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RESUMO 
Este trabalho refere-se ao relatório de estágio curricular para conclusão do Mestrado em 
Gestão da Faculdade de Economia da Universidade de Coimbra, realizado na equipa de 
gestão de projetos do Instituto Pedro Nunes, em Coimbra. Esta entidade trabalha em 
estreita relação com a comunidade académica e científica, focando-se em assuntos 
relacionados com I&DT, consultadoria e serviços especializados, incubação de ideias e 
empresas, formação especializada e divulgação da ciência e tecnologia. Durante o estágio, 
foram desenvolvidas tarefas relacionadas com o apoio e acompanhamento de projetos de 
I&DT, cofinanciados por fundos públicos. 
Este trabalho tem como objetivo analisar os desvios entre o planeamento e a execução de 
projetos de investimento cofinanciados por fundos públicos nacionais e europeus, de duas 
empresas portuguesas de base tecnológica, bem como analisar o seu impacto na estrutura 
financeira de cada empresa. 
A primeira parte do relatório inclui a apresentação da instituição, a descrição das tarefas 
desenvolvidas durante o estágio e o enquadramento da intenção estratégica do Governo de 
Portugal, para distribuição de fundos públicos no período 2007-2013 – Quadro de 
Referência Estratégico Nacional. 
A segunda parte diz respeito à literatura sobre o contexto de projetos de investimento. 
Abordam-se as fases de elaboração de um projeto e a análise da sua rendibilidade 
financeira; focam-se os principais fatores para o mau desempenho do projeto e a 
importância da gestão para o seu sucesso.  
No sentido de responder à necessidade dos promotores em maximizar a rendibilidade dos 
seus projetos futuros, a terceira parte inclui um estudo de caso sobre os desvios entre o 
planeamento e a execução de dois projetos cofinanciados, concretizados por duas empresas 
portuguesas de base tecnológica, bem como, o impacto da execução dos mesmos na 
estrutura financeira de cada empresa.  
A quarta parte destina-se à análise crítica do estágio realizado, onde se identificam os 
pontos fortes da entidade e aspetos a melhorar, apresentando também as apreciações 
críticas acerca do estudo realizado, no âmbito de projetos de investimento cofinanciados. 
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ABSTRACT 
This paper refers to the report of a curricular internship carried out under the Master in 
Management of the Faculty of Economics of the University of Coimbra, developed at 
Instituto Pedro Nunes in Coimbra. This institution works in close relationship with both 
academia and scientific worlds, focused in subjects related with research and technological 
development, consulting and specialized services, incubation of ideas and companies, 
specialized training and dissemination of science and technology. During this internship 
the tasks developed were related with the support and monitoring of research and 
technological development projects, co-funded by public funds. 
The goals of this paper are to analyse the bias between real execution and planning of an 
investment project, co-funded by national and European public funds, developed by two 
Portuguese technological companies. This paper also analyses the impact of this 
investments on the financial structure of those companies.   
The first part of this report includes a presentation of the host institution, the description of 
the tasks developed during the internship and the guidelines of the strategy of Portuguese 
Govern for the distribution of public funds in the period 2007-2013 – National Strategic 
Reference Framework.   
The second part respects to the literature about the context of investment projects. It refers 
the phases of project elaboration and the financial return analysis of these projects; are also 
focused the main factors for a bad project performance and the importance of management 
for its success. 
To answer the needs of managers in maximize the return of their future projects, the third 
part of this report includes a case-study about de bias between the planning and execution 
of two projects, co-funded by public funds, developed by two different Portuguese 
technological companies, as well as, the impact of these projects in the financial structure 
of each company. 
With the fourth and last part of this report, it’s intended to critically analyse the internship 
period and are identified the host institutions’ strengths and some aspects that need to do 
improved. It’s also presented an appreciation about the case-study presented, in the scope 
of publicly co-funded investments projects.  
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Este trabalho foi elaborado no âmbito da realização do estágio curricular incluído no plano 
de estudos do segundo ciclo em Gestão, para a obtenção de grau de Mestre em Gestão pela 
Faculdade de Economia da Universidade de Coimbra.  
O estágio curricular realizou-se na equipa de gestão de projetos do Instituto Pedro Nunes 
(IPN), em Coimbra, entre 5 de janeiro de 2013 e 15 de maio de 2013. O IPN labora em 
estreita relação entre o mundo académico e o mundo empresarial, focado em assuntos 
relacionados com I&DT, consultadoria e serviços especializados, incubação de ideias e 
empresas, formação especializada e divulgação da ciência e tecnologia. O crescente 
envolvimento do IPN e das empresas incubadas em projetos de investimento 
cofinanciados, por fundos públicos nacionais e europeus, justificou a recente criação da 
equipa de Gestão de Projetos para gerir todas as implicações financeiras de planeamento e 
de controlo dos projetos. 
A escolha do tema para a realização deste trabalho prendeu-se com o contexto das 
atividades desenvolvidas durante o estágio, em particular com questões relacionadas com a 
execução global de um projeto. É comum que as equipas envolvidas na elaboração de 
projetos de investimento cofinanciado, e respetiva gestão de topo, se questionem sobre o 
nível de execução financeira por forma a maximizar a rentabilidade do investimento e a 
retirar lições para o futuro. No sentido de dar resposta a esta necessidade, este trabalho 
pretende clarificar sobre quais os desvios entre o planeamento e a execução deste tipo de 
projetos, bem como sobre o seu reflexo na estrutura financeira da empresa. 
O relatório está organizado em quatro partes. Tem início com a apresentação da entidade 
acolhedora e com a descrição das tarefas realizadas. Tendo em consideração o contacto 
constante com projetos cofinanciados, este capítulo inclui também um levantamento da 
intenção estratégica governamental para a distribuição dos fundos públicos em Portugal, 
nomeadamente, o Quadro de Referência Estratégico Nacional 2007-2013.  
Segue-se a segunda parte que contextualiza a temática de projetos de investimento. 
Aborda-se a literatura sobre as fases de elaboração de projetos de investimento e sobre a 
metodologia que analisa a sua rentabilidade financeira; exploram-se as principais razões 
para o mau desempenho de um projeto de investimento e destaca-se a importância da 
respetiva equipa de gestão para o sucesso do mesmo.  
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A terceira parte inclui o estudo de caso sobre duas empresas portuguesas de base 
tecnológica que se envolveram em projetos de I&DT cofinanciados pelo QREN. Primeiro, 
são analisados os desvios entre o planeamento e a execução de cada projeto, que justificam 
o seu nível de execução e o montante de incentivo comunitário recebido. Este estudo é 
complementado com a análise da evolução financeira da empresa, através da interpretação 
dos rácios económico-financeiros mais pertinentes, no sentido de perceber qual o impacto 
da execução de cada projeto nos documentos financeiros da empresa. 
A quarta parte contém a análise crítica ao estágio e à entidade de acolhimento, onde são 
apontadas as suas qualidades e aspetos a melhorar. Tecem-se algumas considerações sobre 
o estudo de caso, refletindo acerca da tendência futura da análise da execução financeira de 
projetos de investimento. 
Encerro o relatório com a conclusão, onde pretendo evidenciar a utilidade do meu estágio 
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1. O INSTITUTO PEDRO NUNES 1  
 
O Instituto Pedro Nunes - Associação para a Inovação e Desenvolvimento em Ciência e 
Tecnologia nasce por iniciativa da Universidade de Coimbra, e é desde 1991 uma 
instituição de direito privado, de utilidade pública, sem fins lucrativos. O IPN 
compromete-se perante a sociedade em geral, com a missão de transformar o tecido 
empresarial, e as organizações em geral, promovendo uma cultura de inovação, qualidade, 
rigor e empreendedorismo, assente num sólido relacionamento universidade/empresa, 
atuando em três frentes que se reforçam e complementam: I&DT, consultadoria e serviços 
especializados; incubação de ideias e empresas e formação especializada e divulgação de 
ciência e tecnologia.  
Elaboração própria 
 
1.1. I&DT, CONSULTORIA E SERVIÇOS ESPECIALIZADOS 
O IPN prima por um conjunto de infraestruturas tecnológicas próprias - os Laboratórios de 
Desenvolvimento Tecnológico especializados em áreas como automação, eletroanálise e 
corrosão, fitossanidade, geotecnia, informática e materiais. Também privilegia do acesso à 
rede de investigadores do Sistema Científico e Tecnológico, em particular da Universidade 
                                                   
1 www.ipn.pt 
Figura 1 - Unidades do IPN 
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de Coimbra, através da sua Faculdade de Ciências e Tecnologia. Assim, o IPN conta o 
empenho dos seguintes laboratórios: 
 LAS – Laboratório de Automação e Sistemas. Como resposta às exigências do 
mercado, o LAS é especializado nas áreas de desenvolvimento de protótipos e de novos 
produtos, nos domínios da automatização de linhas de produção; modernização e 
robotização de linhas de produção industrial; projeto e otimização de linhas de produção 
industrial; utilização racional de energia e auditorias energéticas; controlo de qualidade 
com visão e laser; tratamento de arquivo de imagem; instrumentação e medição; 
manutenção assistida por computador; identificação de produtos/pessoas em trânsito 
através de RFID; monitorização de processos usando instrumentação sem fios (Wireless 
Sensor Networks); identificação e seguimento através de iButtons e SmartCards e 
desenvolvimento de sistemas de apoio à mobilidade urbana. Neste laboratório 
desenvolvem-se projetos em parceria com empresas e entidades do domínio público, 
através de atividades de transferência de tecnologia, consultadoria e estimulo à criação de 
empresas spin-offs. 
 
 LEC – Laboratório de Eletroanálise e Corrosão. A eletroanálise é a única 
metodologia capaz de medir diretamente a fração de iões livres disponíveis responsáveis 
pela toxicidade, pelo que, se torna indispensável para as empresas presentes nas indústrias 
do ambiente, química, ecologia e saúde determinar as concentrações destas espécies. Neste 
sentido, LEC tem como objetivos a I&DT, a prestação de serviços, a participação em 
projetos de I&D e a consultadoria, nas áreas de eletroanálise para determinações 
quantitativas de traços de espécies químicas tóxicas, especialmente metais tóxicos em 
águas e efluentes, entre outros. A sua participação em projetos nacionais e internacionais 
contribui para o desenvolvimento científico e tecnológico nas suas áreas de intervenção, 
através de parcerias com empresas para superar e minimizar os problemas de contaminação 
ambiental e corrosão. 
 
 FITOLAB – Laboratório de Fitossanidade. As suas atividades prendem-se com a 
deteção e investigação de pragas e doenças de espécies hortícolas, frutícolas e florestais, 
cuja supervisão é da responsabilidade de docentes e investigadores ligados à Universidade 
de Coimbra. Tem como objetivos realizar o despiste rápido de pragas e doenças das 
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culturas, contribuindo para um melhor estado fitossanitário dos viveiros e sistemas 
agrícolas e florestais, a nível nacional; aumentar a sensibilidade dos produtores e sociedade 
em geral, para o problema dos organismos nocivos e danos nas culturas e contribuir para o 
aumento da produtividade dos sistemas agrícolas, florestais e frutícolas na Região Centro, 
com repercussões económicas a nível nacional.  
 
 LABGEO - Laboratório de Geotecnia. É especializado na prestação de serviços nas 
áreas da geotecnia e fundações, nomeadamente, consultoria e pareceres técnicos; geologia 
de engenharia; mecânica dos solos e das rochas; ensaios de laboratório e de campo e 
instrumentação e controle de obra. A estreita relação entre o LABGEO, o Departamento de 
Engenharia Civil (Laboratório de Mecânica dos Solos/Geotecnia) e o Departamento de 
Ciências da Terra (Laboratório de Geotecnia) da Universidade de Coimbra permite uma 
abordagem efetiva dos problemas geotécnicos, dos mais simples aos mais exigentes. 
Aposta numa estrutura dinâmica e flexível, capaz de responder eficazmente às solicitações 
de empresas e de organismos para a prestação de serviços inovadores e especializados, 
dirigidos essencialmente para as pequenas e médias empresas, gabinetes de projeto, 
instituições envolvidas na construção geotécnica e na produção de agregados. 
 
 LIS – Laboratório de Informática e Sistemas. É uma estrutura de interface de I&D 
no domínio das TIC, integrado numa rede que envolve o Departamento de Engenharia 
Informática da Faculdade de Ciências e Tecnologia da Universidade de Coimbra "vertente 
ensino", o Centro de Informática e Sistemas da Universidade de Coimbra "vertente 
investigação" e a Incubadora de Empresas do Instituto Pedro Nunes "vertente aplicação". 
A sua missão é a transferência de tecnologia para o tecido empresarial. O LIS explora as 
TIC, no que diz respeito à conceção, desenvolvimento, integração e operação de soluções 
tecnológicas; parcerias nacionais e internacionais em projetos de I&D; promoção do 
empreendedorismo e apoio a empresas spin-offs de base tecnológica; formação 
especializada (projetos, estágios e seminários de divulgação tecnológica); apoio a empresas 
no âmbito de programas nacionais e comunitários; prospeção tecnológica e inovação e 
consultadoria e auditoria. Para a gestão e desenvolvimento dos projetos, o LIS tem um 
vasto leque de ferramentas de software em diversas plataformas e tecnologias, vários 
servidores e um parque informático atualizado. 
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 LED&MAT – Laboratório de Ensaio de Desgaste & Materiais. Ao mesmo tempo 
que presta serviços na área de simulação, medição e caracterização de processos de 
desgaste, o LED&MAT participa em projetos nacionais e europeus de I&DT, na área dos 
materiais, em particular, no estudo das suas propriedades tribológicas. Os seus serviços 
passam, entre outros, pela determinação de coeficientes de atrito, taxas de desgaste, 
alterações da estabilidade estrutural e de propriedades das superfícies. A sua atividade 
inclui também a formação técnica aos mais diversos níveis. A participação em projetos 
interlaboratoriais internacionais, na área do desgaste, assegura a constante atualização de 
conhecimento e dos processos refletidos nas capacidades do LED&MAT. 
 
No âmbito da consultoria e serviços especializados, o IPN possui o seu departamento de 
Valorização do Conhecimento e Inovação (VCI), que trabalha transversalmente com toda a 
instituição. Também pode ser um bom parceiro das organizações na criação de valor, 
devido à sua vasta experiência no acompanhamento de processos inovadores, e 
consequente gestão eficaz da Propriedade Intelectual e Inovação. Assim, o VCI oferece um 
conjunto de serviços que acompanham as três vertentes mais importantes para a mais 
adequada proteção e valorização dos ativos intelectuais gerados: a formação dos quadros 
internos, a definição de estratégias internas visando a melhor organização e a consultoria 
dirigida ao acompanhamento de casos concretos. As suas áreas de atuação predem-se com 
o apoio à criação de spin-offs (atividades de fomento de empreendedorismo de base 
tecnológica); apoio a investigadores e alunos de Instituições do Ensino Superior e do 
Sistema Científico, empreendedores e empresas, nas questões da Propriedade Industrial 
através do GAPI – Gabinete de Apoio à Promoção da Propriedade Industrial; apoio na 
transferência de tecnologia via mercado e prestação de serviços (licenciamento, elaboração 
de contratos, gestão financeira, etc.); elaboração de candidaturas a projetos de I&D 
nacionais e comunitários.  
1.2.INCUBAÇÃO DE IDEIAS E EMPRESAS 
 
 IPN Incubadora. Resultado da iniciativa do IPN em conjunto com a Universidade 
de Coimbra, nasce em 2002 a IPN Incubadora - Associação para o Desenvolvimento de 
Atividades de Incubação de Ideias e Empresas, que é uma instituição de direito privado, 
sem fins lucrativos. A sua principal intenção é a promoção da criação de empresas spin-
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offs, através do apoio a ideias inovadoras e de base tecnológica provenientes dos 
laboratórios do IPN, de instituições do ensino superior, particularmente da Universidade 
Coimbra, do setor privado e de projetos de I&DT em consórcio com a indústria. Nas suas 
instalações, as empresas têm acesso privilegiado ao Sistema Científico e Tecnológico 
Nacional e a um ambiente propício ao alargamento dos conhecimentos nas áreas de gestão, 
marketing, estratégia, finanças, fiscalidade e qualidade, a par do contacto com os mercados 
nacionais e internacionais. Os seus serviços são, essencialmente, a orientação técnica na 
fase de constituição e arranque da empresa; acompanhamento tutorial na elaboração do 
plano de negócios da empresa; disponibilização de espaço físico para instalação; serviços 
de logística; serviços de contabilidade e o estabelecimento de ligações e contactos com 
diversos centros de investigação nacionais e internacionais e outras fontes de 
conhecimento e de financiamento. Encerrou o ano de 2010 com o prémio internacional de 
melhor Incubadora de Base Tecnológica do mundo.  A atribuição do prémio é baseada na 
análise de uma combinação de indicadores de desempenho da própria incubadora e das 
empresas incubadas, efetuada pelo Centre for Strategy and Evaluation Services (CSES). A 
IPN Incubadora destacou-se pelos seus excelentes resultados, nomeadamente: um modelo 
de negócio autosustentado com forte retorno do investimento público, uma taxa de 
sobrevivência das empresas incubadas superior a 80%; um volume de negócios agregado, 
destas empresas, em 2009, superior a 70 milhões de euros e a criação de mais de 1.500 
postos de trabalho diretos, muito qualificados, desde o seu início de atividade.  
 
 Aceleradora de Empresas - TecBis. O TecBis (Technology.Business. 
Innovation.SustainableGrowth) ainda em construção trata-se de uma iniciativa QREN co-
financiada pelo Programa Operacional Regional do Centro (Mais Centro – PORC) e Fundo 
Europeu de Desenvolvimento Regional (FEDER). Este projeto ambiciona ser uma 
alavanca na mobilização de empresas de base tecnológica e inovadoras de elevado 
potencial de crescimento, oferecendo um conjunto de serviços diversificados para 
potenciar as suas capacidades de internacionalização. Destacam-se os seguintes objetivos: 
apoio ao crescimento e consolidação de empresas inovadoras de elevado potencial, para 
fomentar a capacidade de internacionalização das empresas e de aumentar a intensidade 
tecnológica; promoção da inovação, contribuindo para a atração e fixação na cidade e na 
região do conhecimento gerado localmente. O TecBis será dotado das melhores instalações 
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como também de uma equipa de consultores qualificada e especializada em 
internacionalização e inovação. Além disto, salientam-se os serviços de promoção de 
parcerias internacionais, com especial ênfase no âmbito de Programas - Quadro da União 
Europeia; promoção e networking (organização de participações em feiras e missões 
empresariais, projetos conjuntos e de cooperação, eventos de matching, etc.); acesso ao 
conhecimento (Universidade de Coimbra, Instituto Politécnico de Coimbra, Instituições de 
I&DT, etc.) e a bolsas de consultores nas áreas de inovação, tecnologia e 
internacionalização; avaliação do potencial de novas ideias ou produtos; o acesso a 
financiamento, à propriedade intelectual e ao aconselhamento jurídico. 
 
1.3.FORMAÇÃO ESPECIALIZADA E DIVULGAÇÃO DE CIÊNCIA E TECNOLOGIA 
No âmbito da formação, o IPN visa organizar formação e consultoria à medida das 
necessidades dos seus clientes e parceiros, promovendo e estimulando a transferência de 
saber e o empreendedorismo. Em relação aos seus serviços, o departamento de formação 
do IPN identifica as necessidades de formação, organiza e desenvolve a formação de 
acordo com as necessidades da empresa. Além disto, apoia na elaboração de candidaturas à 
formação financiada; oferece ciclos de formação temática e orientada para o mercado 
global e disponibiliza espaços e materiais pedagógicos. Os objetivos orientadores do seu 
trabalho são, essencialmente, aproximar o universo científico empresarial de uma forma 
prática e diretamente aplicável, operacionalizando o know-how específico do Sistema 
Científico e Tecnológico; elaborar e disponibilizar aos empreendedores um conjunto de 
recursos didáticos de apoio à criação e consolidação da empresa; identificar as 
necessidades específicas dos clientes e parceiros potenciando, a obtenção de resultados 
com impacto direto na modernização e na competitividade; promover a criação de redes de 
partilha de conhecimento; facilitar o acesso ao emprego a jovens recém-licenciados através 
de formação específica e integradora nas empresas e contribuir para o cumprimento dos 
objetivos nacionais e europeus, relativamente à qualificação e desenvolvimento de 
competências, ao contributo para a modernização e competitividade das PMEs. 
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2. O ESTÁGIO CURRICULAR 
 
O estágio na equipa de gestão de projetos do IPN foi assente na minha integração em todas 
as tarefas, responsabilidades e problemas vividos pelos colaboradores desta equipa.  
A equipa de gestão de projetos nasce da necessidade da instituição em apoiar os projetos 
cofinanciados
2
, desenvolvidos pelas empresas incubadas na IPN Incubadora, pelo IPN e 
IPN Incubadora e por qualquer entidade externa, que solicite esta prestação de serviços. 
Esta equipa é recente na instituição, pelo que está em fase de aperfeiçoamento das suas 
práticas internas. Está dotada de conhecimentos ao nível da elaboração da candidatura do 
projeto à concessão do incentivo, bem como de todo o controlo e acompanhamento da sua 
execução financeira. A gestão de projetos apoia projetos cofinanciados enquadrados no 
QREN, nomeadamente, no POFC e no Mais Centro – PORC; projetos de investigação 
científica na exploração de ideias ou aplicações inovadoras, cofinanciados pela FCT e 
também projetos europeus financiados pelo Fundo de Desenvolvimento Regional da União 
Europeia, através dos programas FP7, INTERREG, SUDOE, MED e TEMPUS.  
 
2.1.  ATIVIDADES DESENVOLVIDAS 
A minha aprendizagem teve início com uma breve apresentação dos Sistemas de 
Incentivos (SI) em vigor, com os quais a equipa tem vindo a trabalhar. Durante os 
primeiros dias, fui lendo a regulamentação necessária e observando o contexto de trabalho 
ali vivido, questionando a equipa sempre que necessário. Os colegas foram integrando 
gradualmente a minha presença com breves explicações do que estava a ser feito à data. 
Esta integração inicial foi crucial para o sucesso da minha aprendizagem, na medida em 
que permitiu uma compreensão e clarificação do âmbito das minhas tarefas, bem como, da 
complexidade, rigor e exigência que me iria ser solicitada futuramente. 
Depois de percebido o contexto de trabalho, fui sendo desafiada a prestar apoio às tarefas 
realizadas pelos colegas. O meu trabalho foi desenvolvido em função das necessidades de 
trabalho, pelo que a ordem seguinte de exposição das tarefas segue uma lógica facilitadora 
da sua compreensão, não retratando a ordem cronológica dos trabalhos por mim realizados. 
Não desprezando o conhecimento adquirido com o desenvolvimento de outras atividades, 
                                                   
2Segundo o glossário do IGFSE, entende-se por cofinanciamento, “a parcela de despesa elegível ou da 
despesa pública elegível financiada pelos fundos comunitários”. 
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as descrições seguintes incidem sobre o trabalho realizado no âmbito do acompanhamento 
de projetos enquadrados no QREN e no programa INTERREG, uma vez que foram os 
programas que mais preencheram as minhas jornadas diárias. Importa referir que toda a 
partilha de sabedoria e conhecimento por parte da equipa de gestão de projetos foi pautada 
pelo estímulo à aprendizagem objetiva, para que num futuro próximo estivesse capaz de 
desempenhar as funções previstas com eficácia e autonomia.  
 
2.1.1. Auxílio no âmbito da elaboração de candidaturas 
Um projeto cofinanciado por um SI QREN tem início na elaboração de uma candidatura
3
, 
por parte da empresa interessada - o promotor. A sua elaboração passa por introduzir um 
conjunto de informação numa plataforma disponível online
4
, cuja avaliação conjuga o 
mérito do projeto com um conjunto de critérios de seleção, assentes numa metodologia de 
cálculo, prevista no respetivo aviso de abertura do concurso ao cofinanciamento. 
Para uma melhor e mais eficaz realização da candidatura em tempo útil, a equipa de gestão 
de projetos dispõe de um conjunto de documentos internos com vista a recolher junto do 
promtor, toda a informação solicitada pela plataforma. Neste contexto, fui desafiada a 
melhorar os documentos existentes, com o objetivo de recolher o máximo de informação, 
para que nada falhe no momento da sua inserção na plataforma. Quanto mais objetivo e 
apelativo for este documento, mais facilmente os promotores compreenderão a informação 
solicitada e partilharão exatamente aquilo que é preciso, logo num primeiro contacto. 
Assim, cruzei a documentação existente com os guias de preenchimento do formulário e 
melhorei o trabalho realizado até então.  
Esta tarefa permitiu-me conhecer todo o processo de candidatura, bem como, a linguagem 
técnica utilizada neste contexto. Além disto, fiquei a saber o tipo de informação necessária 
para concorrer a este tipo de incentivos.  
Depois de submetida e aprovada a candidatura, dá-se início ao projeto com a assinatura do 
respetivo contrato de concessão de incentivos, entre as partes, onde se assume o 
compromisso da realização dos investimentos previstos e ali aprovados, bem como, do 
                                                   
3Segundo o glossário do IGFSE, uma candidatura consiste num pedido de apoio financeiro público para 
realizar projetos elegíveis no âmbito do Programa Operacional. 
4Plataformas de submissão de candidaturas disponíveis em: http://www.pofc.qren.pt/formularios/formularios-
candidatura/formularios-candidatura-abertos 
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cumprimento dos objetivos propostos. Neste documento também são indicados os 
montantes aprovados relativos ao investimento total do projeto
5
, ao investimento total 
elegível
6
, à respetiva taxa de incentivo e ao valor do incentivo
7
. Estas informações são a 
base para o controlo financeiro do projeto.  
 
2.1.2. Colaboração na elaboração dos pedidos de pagamento 
Após o início do projeto, o promotor deve apresentar periodicamente uma prova da 
execução do mesmo. Trata-se de elaborar um pedido do pagamento, no sentido de 
justificar as despesas efetuadas e de receber uma parte do valor de incentivo aprovado, 
com base numa avaliação pela respetiva entidade gestora
8
. Este trabalho passa por 
submeter, numa plataforma específica
9
 toda a despesa realizada até então no âmbito do 
projeto, que por sua vez, exige um acompanhamento e controlo muito apertado do trabalho 
que está a ser desenvolvido. Isto porque, tudo deve acontecer conforme previsto e 
aprovado no momento da decisão, já que uma despesa feita fora do período previsto poderá 
significar uma quebra no valor do incentivo a receber. Neste contexto, fui desafiada a 
aprender a elaborar pedidos de pagamento relativos a projetos desenvolvidos pelas 
empresas incubadas e a controlar a execução de projetos internos do IPN e IPN 
Incubadora. 
a.) Elaboração dos pedidos de pagamento desenvolvidos por empresas incubadas 
No que diz respeito à elaboração dos pedidos de pagamento relativos a projetos de 
empresas incubadas, a função passa por recolher, junto da contabilidade da empresa, as 
despesas realizadas no âmbito do projeto, organizar o dossier financeiro, verificar se as 
metas de execução são cumpridas, em conformidade com as exigências do sistema de 
incentivo em causa e submeter a informação na respetiva plataforma. A recolha da 
                                                   
5Segundo o glossário do IGFSE, entende-se por investimento total o “total da despesa elegível acrescido da 
despesa não elegível que seja indispensável à prossecução dos objetivos da operação”. 
6Segundo o glossário do IGFSE, o investimento total elegível consiste na “ parcela do custo elegível 
aprovada nos termos da legislação nacional e comunitária aplicável, antes da dedução de eventuais receitas e 
da contribuição privada”. 
7Segundo o guia do investidor da AICEP, “o montante do incentivo que o promotor receberá é uma 
percentagem do investimento efetivamente realizado considerado elegível nos termos da lei. A consideração 
das despesas como elegíveis é variável em função da natureza do projeto”.  
8Segundo o glossário do IGFSE, “o gestor de programa operacional é responsável pela respetiva gestão 
técnica, administrativa e financeira”. 
9Plataformas de submissão de pedidos de pagamento disponíveis em: 
http://www.pofc.qren.pt/formularios/formularios-de-acompanhamento-e-pagamento. 
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documentação é feita com o auxílio do centro de custos do respetivo projeto que se solicita 
à contabilidade da empresa regularmente. O dossier financeiro é organizado ao longo do 
tempo para ser possível a inserção das despesas na plataforma atempadamente. Esta 
organização consiste na recolha da fatura que comprova a despesa, da sua quitação e de 
uma prova que o pagamento foi efetuado.  
Face à quantidade de projetos que a equipa tem em mãos, esta foi a função que mais tempo 
exigiu da minha parte. Comecei por colaborar na organização dos dossiers financeiros e 
hoje realizo esta tarefa com autonomia. Esta tarefa foi crucial na minha aprendizagem, pois 
fiquei a saber o modo como está organizada a contabilidade das empresas, ao ponto de 
saber encontrar um documento nos dossiers contabilísticos, desde o momento da emissão 
da despesa à prova do seu pagamento. Constatei aqui a complementaridade entre áreas 
financeiras, tal que, o sucesso do trabalho da equipa de gestão de projetos depende do 
sucesso do trabalho do departamento de contabilidade, e da capacidade de comunicação e 
partilha de conhecimento entre ambas as equipas.  
Estando a informação devidamente organizada, fui aprendendo a inserir as despesas 
realizadas nas respetivas plataformas, consoante as necessidades da equipa de trabalho. 
Esta tarefa foi útil na minha aprendizagem, na medida em que o contacto com diferentes 
despesas ajudou-me a conhecer o tipo de despesas que são (com mais frequência) passíveis 
de serem financiadas, e portanto, consideradas elegíveis
10
 ao cofinanciamento do projeto. 
Este conhecimento é muito valorizado no contexto de trabalho da equipa de gestão de 
projetos, já que é frequente a solicitação de esclarecimentos, por parte dos promotores de 
cada projeto, acerca da elegibilidade de determinada despesa.   
Segue-se a aposição de carimbos nos documentos recolhidos, por forma a fazer prova que 
a despesa em causa foi cofinanciada. Apesar de ser uma tarefa administrativa e rotineira, a 
aposição de carimbos ajudou-me na consolidação de conhecimentos pontuais acerca do 
método de cálculo das taxas de imputação e dos valores cofinanciados de cada despesa. 
Além disto, foi-me incutido o sentido de rigor e profissionalismo também na realização 
deste tipo de tarefas, uma vez que, todos os projetos são passíveis de auditoria financeira e 
                                                   
10Segundo o glossário do IGFSE, “para ser elegível, uma despesa deve ser efetivamente paga entre 1 de 
janeiro de 2007 e 31 de dezembro de 2015, ser perfeitamente identificada e claramente associada à 
concretização de uma operação, a sua natureza e data de realização respeitarem a regulamentação específica 
do programa operacional em causa, bem como respeitar as demais regras nacionais e comunitárias 
aplicáveis”. 
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é preocupação da entidade ter a informação organizada e em conformidade com as 
exigências de cada entidade gestora.    
Ainda no âmbito da realização de pedidos de pagamento, é possível que a entidade gestora 
do projeto solicite esclarecimentos adicionais sobre determinadas despesas. Neste 
contexto, elaborei os pedidos de esclarecimentos relativos aos projetos que a equipa 
entendeu que eu já estava capaz de responder com autonomia. Esta função foi, um grande 
desafio por exigir da minha parte capacidade de argumentação e de fundamentação. Note-
se que estes pedidos de esclarecimentos são realizados em colaboração com os promotores 
de cada projeto. Estes fundamentam as questões ao nível técnico e a equipa de gestão de 
projetos executa toda a redação formal do esclarecimento, complementando a 
fundamentação técnica com aspetos financeiros.  
b.) Controlo da execução financeira dos projetos internos 
A necessidade de controlo da execução financeira de projetos do IPN e da IPN Incubadora 
nasce do crescente envolvimento de ambas as instituições em diversos projetos, que 
implicam investimentos consideráveis e que exigem um controlo apertado, para maximizar 
o equilíbrio económico-financeiro dos mesmos.  
Face à elevada especificidade e unicidade dos projetos internos do IPN, considerou-se mais 
adequado para a minha aprendizagem, na matéria de controlo financeiro, o envolvimento 
no controlo dos projetos europeus onde a IPN Incubadora está presente. Não obstante a 
toda a minha colaboração noutros projetos, irei descrever o meu contributo para o controlo 
financeiro do projeto Health4Growth (H4G), em que a IPN Incubadora é um dos parceiros. 
Este projeto é financiado pelo Fundo de Desenvolvimento Regional da União Europeia 
através do programa INTERREG IVC e visa o desenvolvimento de ações regionais para 
promover PMEs no sector da saúde e estimular o crescimento económico
11
.  
No que diz respeito à sua execução financeira, o trabalho desenvolvido assemelha-se ao 
descrito na alínea anterior. Também é necessário elaborar pedidos de pagamento, que têm 
início na recolha de despesas que são devidamente organizadas no dossier financeiro, 
sendo posteriormente resumidas em documentos oficiais para este efeito. Mas, sendo um 
projeto interno à instituição, exige outro tipo de acompanhamento. A minha tarefa foi criar 
um ficheiro de controlo financeiro, que servisse também de base para controlo de outros 
                                                   
11 http://health4growth.eu/what-we-do/ 
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projetos europeus. Inspirada nos ficheiros existentes, fui desenvolvendo um ficheiro capaz 
de ditar a execução financeira passada e futura, com base no orçamento aprovado e nos 
valores já executados. Construí um documento que informa sobre os desvios existentes e 
prevê os valores a serem submetidos nos próximos pedidos de pagamento. A sua principal 
utilidade é uma identificação atempada dos desvios, para uma otimização financeira em 
tempo útil.  
Este ficheiro está em constante atualização, conforme se vão introduzindo novos valores e 
se pretendem saber novas informações. Paralelamente a este trabalho, também colaborei 
ativamente na introdução das despesas relativas ao pedido de pagamento semestral, que se 
impunha à data. Posteriormente, dei início à recolha das despesas a serem imputadas ao 
próximo pedido de pagamento. 
O resultado da minha integração no acompanhamento deste projeto foi o desenvolvimento 
das minhas competências ao nível de controlo financeiro, pondo em prática essencialmente 
os meus conhecimentos sobre edição de folhas de cálculo, que se revela uma ferramenta 
essencial no trabalho desta equipa. Além disto, desenvolvi a minha capacidade crítica e de 
pró-atividade, no sentido de responder ativamente a uma necessidade da equipa naquele 
momento. Acrescento que este envolvimento proporcionou-me uma aprendizagem de cariz 
financeiro, mas também de carácter técnico, uma vez que fiquei também a conhecer os 
objetivos e intenções deste projeto.  
 
2.1.3. Outras atividades 
Em contexto de projetos europeus, também colaborei na elaboração dos pedidos de 
pagamento relativos aos projetos Effective Reproducible Model of Innovation Systems 
(ERMIS), financiado pelo Fundo de Desenvolvimento Regional da União Europeia através 
do programa INTERREG IVC e ao projeto Erasmus for Young Entrepreneurs, financiado 
pela Comissão Europeia, onde a IPN Incubadora é líder de consórcio. 
No que diz respeito à minha aprendizagem no âmbito de projetos internos ao IPN, 
colaborei na preparação de dossiers financeiros dos seguintes projetos:  
 ALL4ALL, um projeto mobilizador enquadrado na tipologia I&DT e cofinanciado 
pelo QREN; 
  in_Agri, um projeto enquadrado no Cluster Agro-Industrial do Centro - Inov 
Cluster, financiado pelo Mais Centro - PORC; 
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  INOV-C – um projeto enquadrado em dois programas estratégicos: “Promoção do 
Empreendedorismo” e “Contributos da Inovação para o Desenvolvimento Local e 
Regional”, financiado pelo Mais Centro – PORC. 
 
Importa referir que a recolha da informação financeira relativa a projetos do IPN é feita de 
maneira diferente, em relação à IPN Incubadora. O IPN utiliza um Sistema de Informação 
que identifica todas as despesas realizadas em cada projeto, indicando também a sua 
localização nos dossiers contabilísticos. Assim sendo, o Sistema de Informação do IPN 
facilita esta recolha na medida em que não é necessário aceder ao programa contabilístico 
para elaborar a recolha de despesas. 
Paralelamente às minhas tarefas acompanhei a equipa de gestão de projetos nas reuniões 
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3. QUADRO DE REFERÊNCIA ESTRATÉGICO NACIONAL12  
Tendo em conta a descrição das atividades desenvolvidas na equipa de gestão de projetos e 
o âmbito do estudo de caso, adiante apresentado, segue-se o enquadramento da intenção 
estratégica governamental portuguesa na distribuição de fundos públicos em Portugal para 
o período 2007-2013.  
As consequências da globalização instalam no país e no mundo um novo paradigma de 
desenvolvimento económico. Este facto exige de Portugal uma renovação do seu modelo 
de desenvolvimento económico e social, para tornar o país apto a responder às exigências 
do mercado global, que procura uma produção qualificada e sofisticada utilizadora de 
recursos avançados e específicos. Assim, as políticas nacionais têm dado prioridade ao 
aumento das exportações, promovendo o investimento e a internacionalização, através da 
disponibilização de um conjunto de instrumentos de apoio enquadrados no QREN. Este 
desígnio conta com o apoio dos Fundos Estruturais e do Fundo de Coesão, cuja 
concretização passa pelo cumprimento de três agendas temáticas:  
 Agenda Operacional para o Potencial Humano: para promover as qualificações 
escolares e profissionais dos portugueses e a promoção do emprego e inclusão social; 
 Agenda Operacional para os Fatores de Competitividade: para estimular a 
qualificação do tecido produtivo, por via da inovação, do desenvolvimento tecnológico e 
do incentivo ao empreendedorismo; 
 Agenda Operacional para a Valorização do Território: para dotar o país, suas 
regiões e sub-regiões de melhores condições para atrair o investimento produtivo e também 
de melhores condições de vida para a população em geral, realizando intervenções de 
natureza infra-estrutural. 
A operacionalização destas três agendas temáticas é assegurada pelos programas 
operacionais do QREN: Programas Operacionais Temáticos Potencial Humano, Fatores de 
Competitividade e Valorização do Território; Programas Operacionais Regionais do 
Continente; Programas Operacionais das Regiões Autónomas; Programas Operacionais de 
Cooperação Territorial; Programas Operacionais de Assistência Técnica. A sua execução 
conta com a mobilização de cerca de 21,5 mil M€, cuja utilização respeitará três grandes 
orientações: reforço das dotações destinadas à Qualificação dos Recursos Humanos; 
                                                   
12Quadro de Referência Estratégica Nacional 2007-2013, capítulo 4. 
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reforço dos financiamentos dirigidos à Promoção do Crescimento Sustentado da Economia 
Portuguesa; reforço da relevância financeira dos Programas Operacionais Regionais do 
Continente, em função dos objetivos da Política de Coesão objetivo de Convergência, de 
Competitividade Regional e Emprego e da Cooperação Territorial Europeia.  
3.1. ARGUMENTAÇÃO DA INTENÇÃO ESTRATÉGICA 
O desígnio estratégico do QREN fundamenta-se no facto de Portugal estar a defrontar um 
vasto leque de constrangimentos, nomeadamente, problemas estruturais e graves 
disparidades regionais, em termos de desenvolvimento económico e social. O nível de 
sucesso inerente à superação destes problemas determinará a qualidade das condições 
propícias ao crescimento e ao emprego.  
Os problemas estruturais assumem uma relevante dimensão social, nomeadamente, a 
persistência de um tecido social pouco qualificado e empresas pouco propensas à inovação, 
à qualificação e ao trabalho em rede, deixando as médias portuguesas aquém das 
europeias, no que diz respeito aos níveis de produtividade e aos níveis remuneratórios dos 
ativos nacionais. A este contexto acresce o facto dos setores com maior exposição à 
concorrência internacional (em especial, os setores tradicionais) estarem a sofrer choques 
competitivos provocados, em grande parte, pela concorrência asiática 
No que diz respeito aos diferenciais internos de desenvolvimento económico e social 
destacam-se as insuficiências e instabilidade do modelo organizacional territorial, a 
inconsistência das políticas urbanas e de ordenamento do território, a inadequada dimensão 
estratégica das políticas públicas e a reduzida expressão territorial das políticas públicas 
dirigidas ao emprego. Finalmente, o QREN aponta um problema transversal - fraca 
organização e débil funcionamento das instituições públicas.  
 
3.2. PROPOSTA DE RENOVAÇÃO DO MODELO COMPETITIVO PORTUGUÊS 
Face a etas adversidades, a proposta de renovação tem o objetivo de reequilibrar a posição 
externa proveniente de melhorias na produtividade e na capacidade concorrencial em 
mercados globalizados. Para tal, exige-se a participação dos agentes regionais e locais na 
promoção da competitividade, do crescimento sustentado e do emprego, estimulando a 
intensificação de relações institucionais e o aproveitamento de sinergias. O objetivo é 
intervir no sentido de reduzir as disparidades entre os níveis de desenvolvimento das 
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regiões portuguesas, através da valorização do território e das suas potencialidades 
diversificadas, aumentando a complexidade das dinâmicas territoriais, onde as cidades e 
áreas metropolitanas desempenham, por consequência, funções centrais.  
3.3. O COMPROMISSO DO QREN 
O QREN pretende contribuir para o aumento da racionalidade, da coerência e da eficácia 
das políticas públicas e para participação dos municípios na gestão do desenvolvimento 
económico e social e do ordenamento do território. Assim, o QREN assume as seguintes 
prioridades estratégicas:  
 Promover a qualificação dos portugueses e das portuguesas desenvolvendo e 
estimulando o conhecimento, a ciência, a tecnologia, a inovação, a educação e a cultura 
como principal garantia do desenvolvimento do país e do aumento da sua competitividade; 
 Promover o crescimento sustentado através dos objetivos do aumento da 
competitividade dos territórios e das empresas, da redução dos custos públicos, da 
qualificação do emprego e da melhoria da produtividade e da atração e estímulo ao 
investimento empresarial qualificante; 
 Garantir a coesão social através da promoção da igualdade de oportunidades, de 
práticas de cidadania inclusiva, reabilitação e reinserção social, conciliação entre a vida 
profissional, familiar e pessoal e a valorização da saúde como fator de produtividade; 
  Assegurar a qualificação do território e das cidades através do melhoramento do 
ordenamento do território, do estímulo à descentralização regional da atividade científica e 
tecnológica, e ainda através da consolidação do reforço do sistema urbano; 
  Aumentar a eficiência da governação privilegiando a modernização das instituições 
públicas e a eficiência e qualidade dos grandes sistemas sociais e coletivos. 
 
3.4.  QREN 2014-202013 
Os incentivos às empresas provenientes de fundos comunitários têm sidos cruciais para a 
promoção do investimento empresarial em Portugal. Para 2014-2020 prevêem-se 
prioridades estratégicas para a promoção da competitividade e internacionalização da 
economia portuguesa; para a inclusão social e emprego; capital humano; sustentabilidade e 
                                                   
13Resolução do Conselho de Ministros nº36/2013. 
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eficiência no uso de recursos e para a reforma da administração pública. À data da 
elaboração deste trabalho, esta informação tem carácter provisório, não tendo sido ainda 
aprovada pelas entidades responsáveis para o efeito. Sendo o âmbito deste estudo de caso 
os incentivos à I&D, apenas serão enunciadas as prioridades futuras para este contexto da 
economia portuguesa.  
A Resolução do Conselho de Ministros defende que a cedência de fundos comunitários às 
empresas, no período 2014-2020, deve traduzir-se num reforço “das capacidades de 
investigação e inovação em Portugal, no sentido de estimular uma economia de base 
tecnológica e alto valor acrescentado.” Assim, tenciona-se a focalização no apoio a 
atividades relativas à produção de bens e serviços transacionáveis, onde os objetivos 
fixados para a promoção da competitividade e internacionalização da economia portuguesa 
são: “o incentivo ao investimento empresarial em inovação, criatividade, 
internacionalização e formação; o reforço das capacidades de investigação e inovação; o 
desenvolvimento das ligações e sinergias entre empresas, centros de I&D e o ensino 
superior; a melhoria da conetividade internacional da economia portuguesa e a 















PARTE II  
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1. PROJETOS DE INVESTIMENTO  
 
1.1. INVESTIMENTO 
“Um investimento é uma aplicação de fundos escassos que gera rendimento, durante um 
certo tempo, de forma a maximizar a riqueza da empresa”. 
        Barros (1999:29) 
A literatura faz uma classificação pertinente, olhando o investimento numa ótica 
macroeconómica e numa ótica microeconómica. 
Para Marques (2000) um investimento, na ótica macroeconómica, consiste na acumulação 
de possibilidades de produção, através de projetos direta ou indiretamente produtivos, que 
contribuem para o aumento do produto do país, dinamizando a atividade económica, 
melhorando assim, as condições de vida em geral. No mesmo sentido, Soares (1999) e 
Marques (2000) consideram um investimento como uma aplicação de recursos que, com o 
sacrifício do consumo presente, permite fazer variar positivamente a quantidade de capital 
produtivo, disponível num país ou região e por um determinado período de tempo, 
originando novos edifícios, equipamentos e tecnologias. 
Na ótica microeconómica ou empresarial, Martins et al. (2009) interpretam o conceito de 
investimento como uma aplicação de fundos geradores de excedentes financeiros, que 
visam a maximização do valor da empresa, por um determinado horizonte temporal. Da 
mesma forma, Solnik (1995) entende o investimento como uma imobilização considerável 
de capitais que geram uma determinada rentabilidade no longo prazo, ainda que hipotética 
e arriscada.  
 
1.2. PROJETO DE INVESTIMENTO 
Barros (1999) e Marques (2000) definem projeto de investimento como uma ideia ou uma 
proposta para afetar recursos escassos a uma aplicação, de entre um conjunto de aplicações 
alternativas. O projeto de investimento visa a obtenção de um rendimento (durante um 
determinado período de tempo) que remunere de forma adequada, a aplicação e que 
proporcione uma mudança para uma situação qualitativa e quantitativamente superior.  
A literatura mais recente define um projeto como um “empreendimento temporário que 
visa um produto ou serviço único” (Miguel, 2006 apud Borralho, 2013:55). Segundo 
 Estágio Curricular Ana Jegundo 24 
Borralho (2013) quando se dá importância aos prazos, ao orçamento e à descrição do 
trabalho a realizar, desvia-se o foco do conceito de projeto como utópico para um conceito 
prático e realizável. No mesmo ponto de vista, também Barañano (2004) define um projeto 
como um documento de trabalho, que inclui as componentes de um projeto de 
investigação, a sua calendarização, os seus recursos e o respetivo orçamento, sem carácter 
de compromisso inalterável (Barañano, 2004 apud Borralho, 2013). 
Tratando-se apenas de um plano, o projeto de investimento está sujeito a uma avaliação 
que decide a sua implementação ou rejeição. Desta forma, Barros (1999) entende que a 
avaliação do projeto tem como função analisar se o benefício é superior ao custo de 
investimento. Se tal se verificar, a empresa arrisca e investe. Isto porque, como o benefício 
acontecerá num período posterior ao investimento, considera-se um valor esperado, que 
incorpora um determinado nível de risco. 
1.3. FASES DE ELABORAÇÃO DE UM PROJETO DE INVESTIMENTO 
Segue-se a descrição do conjunto de etapas que envolvem a elaboração de um projeto de 
investimento e que produzem a informação necessária para a sua avaliação e posterior 
decisão. 
I. Identificação do Projeto 
Segundo Barros (1999) e Marques (2000), a fase de identificação do projeto é uma fase 
conceptual e de preparação. No início, desenvolvem-se investigações e estudos ainda sem 
qualquer sentimento de compromisso. Identificam-se necessidades presentes e futuras da 
região, dos setores de atividade pouco desenvolvidos e que possam vir a ser prioritários no 
futuro. Note-se a importância de não olhar apenas para o mercado nacional, mas também 
para o contexto internacional, uma vez que a evolução do mercado nacional depende da 
sua integração no mercado mundial.  
Depois de identificadas as necessidades, transformam-se as oportunidades em projetos e 
identificam-se os mais relevantes. Realizam-se os primeiros estudos relativos à forma 




 Estágio Curricular Ana Jegundo 25 
II. Formulação do Projeto 
Depois de identificados os projetos de interesse, Soares (1999) sugere que se intensifique a 
elaboração de estudos prévios com vista a detetar potenciais variantes
14
 e recolher dados 
necessários à construção dos quadros contabilísticos e económico-financeiros de suporte às 
análises de rendibilidade, financiamento e risco.  
Marques (2000) defende que nesta etapa se trabalha para demonstrar que o projeto é 
implementável do ponto de vista técnico, económico e financeiro. Efetua-se uma seleção 
preliminar - estudos de pré viabilidade - para sistematizar a informação, fornecendo uma 
primeira análise da validade do projeto como investimento aconselhável, entre as outras 
alternativas existentes. Estão em causa estudos de mercado para justificar os rendimentos, 
e correspondentes benefícios esperados, com a implementação do projeto. Os estudos 
técnicos relacionados com as infraestruturas e equipamentos, a utilizar no processo 
produtivo, são pertinentes para justificar os gastos. São realizados outros estudos, 
nomeadamente, sobre hipóteses de localização, jurídicos, fiscais, administrativos e 
financeiros que levam à construção de variantes para o projeto.  
III. Avaliação  
Esta fase corresponde à fase de avaliação final de aceitar ou não o projeto. “A avaliação do 
projeto pelo promotor tem por objetivo fundamentar a decisão de investir em determinada 
atividade, por determinado processo e com vista a atingir determinados fins.” (Marques, 
2000:41) Todavia, esta avaliação também pode ser feita por “organismos públicos com o 
intuito de preparar e fundamentar a tomada de decisão sobre a concessão ou não de 
incentivos governamentais solicitados pelo promotor do projeto.” (Marques, 2000:41) 
Neste sentido, a avaliação é feita segundo diferentes perspetivas, em função da dimensão e 
especificidade dos projetos: 
i. Perspetiva financeira, na ótica do promotor – analisa previsionalmente se o projeto 
gerará rendimentos superiores aos gastos, e se os recursos aplicados são devidamente 
remunerados durante a fase de funcionamento do projeto; 
ii. Perspetiva económica – estuda os impactos da implementação do projeto ao nível da 
rendibilidade e de ordem económica e social. Avalia a pertinência do projeto no 
                                                   
14Diferentes formas de implementar uma ideia de negócio (Barros,1999). 
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contexto estratégico para a economia nacional, o seu contributo para o 
desenvolvimento do setor, na perspetiva de ser a melhor solução face às alternativas; 
iii. Perspetiva social - para Barros (1999) é um tipo de avaliação que se justifica apenas 
quando o projeto é de ordem pública, ou quando privada, financiada parcialmente 
por fundos públicos. Esta avaliação pretende medir o contributo do projeto para o 
bem-estar da população e a sua coerência com os objetivos da política económica 
nacional; 
iv. Perspetiva ambiental – analisa as consequências da implementação do projeto em 
termos do meio ambiente, nomeadamente, a questão da poluição.  
 
IV. Decisão 
Para Marques (2000) a decisão de investir ou não investir e/ou de conceder ou não apoios 
governamentais é tomada em função dos resultados a que se chega na fase de avaliação. 
Numa primeira fase, uma empresa decide se investe ou não, tendo em conta o resultado da 
avaliação de projetos na perspetiva financeira (Marques, 2000). Neste contexto, Solnik 
(1995) defende que o núcleo financeiro tem como função identificar as fontes de 
financiamento mais adequadas, tanto ao projeto como à capacidade e estrutura da empresa 
a estes investimentos. Marques (2000) enfatiza que a empresa não pode desprezar as suas 
preocupações relativas ao alcance dos níveis adequados de produtividade, competitividade 
e rendibilidade que, mais cedo ou mais tarde, acabarão por agitar a concorrência nacional e 
internacional. Desta forma, todos os projetos de investimento devem contribuir para que as 
empresas alcancem o princípio económico
15
 e da racionalidade empresarial
16
 e ao mesmo 
tempo, proporcionem efeitos positivos à economia nacional. Neste contexto, o autor 
entende que os projetos de média e grande dimensão devem ser alvo de uma avaliação 
económica e social que incide sobre os múltiplos efeitos diretos e indiretos que um projeto 
pode exercer nos diversos domínios da economia e da sociedade, e também com a 
utilização alternativa dos recursos escassos utilizados no investimento. 
 
                                                   
15Realização do benefício máximo com o custo mínimo (Marques, 2000). 
16Aspetos de organização e gestão que explicam em grande medida os sucessos ou insucessos da maioria das empresas 
e/ou das economias nacionais (Marques,2000). 
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V. Implementação do Projeto 
Fase de realização efetiva do investimento e consequente arranque do projeto. Efetua-se 
uma verificação da afetação dos recursos ao projeto, com a elaboração de estudos 
detalhados ao nível de engenharia, planeamento do investimento, controlo da execução, 
planeamento dos programas de formação, negociações e contratações com a realização de 
encomendas e adjudicação de propostas, aquisição de equipamentos, organização da 
inspeção e fiscalização geral. Celebra-se o contrato, obtém-se as autorizações e licenças 
oficiais. Negoceia-se com as instituições financeiras, potenciais financiadoras do projeto e 
com o governo a fim de obter os respetivos incentivos. 
VI. Funcionamento do Projeto 
Depois destes estudos, o projeto inicia-se e começa a gerar rendimentos em termos de 
produção e de resultados financeiros. É também um período de teste a todas as projeções 
anteriores, por forma a auferir a rendibilidade previsional. 
VII. Controlo e Acompanhamento 
Esta fase é a oportunidade para fiscalizar e gerir o atual funcionamento do projeto, 
mobilizando ações corretoras com vista à maximização dos resultados económicos e 
financeiros. 
 
VIII. Avaliação Ex-post  
Altura para elaborar um balanço final dos resultados conseguidos pelo projeto nas suas 
diferentes vertentes - financeira, económica, social, material. A grande mais valia desta 
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1.4. ORGANIZAÇÃO DO DOSSIER DO PROJETO 
Todas as etapas supramencionadas devem ser reunidas em papel num dossier do projeto, 
que para Soares (1999) tem como utilidade facilitar a consulta a eventuais interessados. O 
autor sugere uma estrutura de organização, sem prejuízo de eventuais exigências 
provenientes do recurso a incentivos nacionais e/ou europeus. 
I. Identificação dos Promotores do Investimento 
Esta secção deve incluir a denominação social da empresa, ou conjunto de empresas 
envolvidas no projeto de investimento, a sua designação jurídica, bem como, a informação 
curricular que identifique todos os promotores envolvidos. 
II. Caracterização Técnica e Económica 
Inclui-se a informação sobre o projeto, nomeadamente, os seus principais objetivos, as suas 
características técnicas, o mapa dos investimentos e das principais fontes de financiamento, 
o cronograma do projeto e um plano que informe sobre o pessoal afeto ao projeto. 
Devem também estar presentes elementos sintéticos relativos aos estudos de mercado 
elaborados no âmbito da análise estratégica, remetendo para anexo, as informações 
complementares.  
III. Estudos da Viabilidade Económico-Financeira 
Nesta parte têm lugar os quadros técnicos e contabilísticos que servem de base à análise da 
rendibilidade do projeto, antes e depois do financiamento. Incluem-se aqui as análises de 
risco, o plano financeiro e também a análise dos indicadores de desempenho da empresa, 
antes e depois do projeto.  
IV. Anexos 
Tendo em consideração o carácter objetivo das secções anteriores, este último separador 
tem por intenção incluir toda a informação que sirva de suporte às secções anteriores. 
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2. ANÁLISE DA RENDIBILIDADE FINANCEIRA DE UM PROJETO DE 
INVESTIMENTO 
 
As decisões de investimento e de financiamento revelam-se importantes tanto a nível do 
desenvolvimento económico da sociedade, como ao nível puramente empresarial, pelo fato 
da grande parte das decisões de investimento serem irreversíveis e envolverem risco. O 
resultado do esforço continuado das entidades especialistas internacionais originaram um 
conjunto de técnicas objetivas, canalizadas para a avaliação económica e financeira dos 
projetos de investimento.  
Assim, o objetivo da evolução das técnicas de análise de investimentos, do ponto de vista 
macroeconómico, passa por melhorar a eficiência da utilização dos recursos económicos e 
financeiros de um país, com vista à racionalização das decisões de investimento e de 
financiamento das entidades públicas e privadas, contribuindo também para o estímulo à 
poupança global e à organização dos mercados de capitais (Meneses, 2005). Sobre uma 
perspetiva empresarial, o estudo da rendibilidade financeira de um projeto implica, 
segundo Marques (2000), a reunião de um conjunto de informação técnica, económica e 
financeira.  
 
2.1. RECOLHA DE INFORMAÇÃO 
Para se estudar a rendibilidade de um projeto de investimento, na perspetiva empresarial, é 
necessário construir um conjunto de mapas de auxílio à tomada de decisão. Assim, há que 
determinar as despesas totais do investimento, para calcular os valores do cash-flow
17
 e 
depois proceder-se à decisão de investimento, com base nos critérios de medição da 
rendibilidade financeira.  
 
Despesas Totais de Investimento 
Segundo Meneses (2005) e Marques (2000), as despesas totais de investimento devem 
incluir as despesas realizadas em todas as fases da vida do projeto e que, por isso, deixam 
de ficar disponíveis para aplicações alternativas. Para Meneses (2005) a sua correta 
determinação exige um cronograma realista e bem concebido. Caso contrário, graves 
                                                   
17 Fluxos líquidos gerados pelo projeto (Barros, 1999). 
 Estágio Curricular Ana Jegundo 30 
consequências afetarão a rendibilidade futura e a situação financeira da entidade 
promotora, como por exemplo, o atraso no arranque do projeto que compromete a 
arquitetura de financiamento estipulada. No que diz respeito à determinação efetiva dos 
gastos, Marques (2000) sugere uma tipologia que inclui gastos com investimento e gastos 
com exploração ou financiamento. Os primeiros são os valores monetários dos bens de 
consumo produtivo utilizados, correspondentes ao capital fixo tangível e intangível e ao 
acréscimo de fundo de maneio necessário para o normal funcionamento do projeto. Já os 
gastos com exploração ou funcionamento, fixos e variáveis, correspondem aos consumos 
intermédios e serviços utilizados na produção. 
 
Planos e Formulários Previsionais 
Os planos e formulários previsionais são um conjunto de peças contabilísticas que 
sistematizam a informação necessária à análise da rendibilidade do projeto (Marques, 
2000). Estas peças são o plano de investimentos, o plano de exploração, o plano de 
financiamento e os balanços previsionais. Segundo Barros (1999) estes planos são 
importantes, pois são os elementos necessários à definição do cash-flow previsional. Note-
se que a decisão sobre a implementação ou não implementação do projeto assenta em 
critérios que medem a rendibilidade associada ao cash-flow.  
Assim, segundo Barros (1999), o plano de investimentos é uma conta de despesas de 
investimento necessárias à constituição do projeto, enquanto unidade de produção de 
mercadorias ou serviços. O plano de exploração é uma conta da exploração corrente, onde 
se registam os rendimentos e gastos esperados do projeto. O plano de financiamento é uma 
demonstração de origem e aplicações de fundos onde se representa a origem dos fundos 
necessários ao projeto e sua aplicação. O balanço previsional dá a situação patrimonial 
previsional do projeto e permite analisar a solvabilidade e a liquidez do projeto. A 
importância deste documento está na sua utilidade para realizar um diagnóstico da 
solvabilidade futura do projeto, assunto que não será abordado neste trabalho.  
 
Período de Vida do Projeto 
No âmbito do preenchimento dos formulários previsionais é importante ter em conta o 
período de vida do projeto. Segundo Barros (1999), este é definido em função do período 
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de vida técnico ou económico dos equipamentos mais importantes do projeto, conforme o 
que for mais curto. O primeiro é definido em função de características técnicas intrínsecas 
ao equipamento. Já o segundo é o período de vida em que o produto produzido pelo 
equipamento tem aceitação no mercado e apresenta características técnicas que asseguram 
níveis de produtividade competitivos face aos equipamentos concorrentes, de forma tal que 
o nível de gastos assegure a capacidade concorrencial. 
Existe uma convenção internacional que estipula a vida útil do projeto em cinco ou sete 
anos. Este período calcula-se com base no período de vida médio do projeto, que considera 
o período de vida técnico e o período de vida económico utilizado pelo banco mundial e 
outras instituições financeiras internacionais (Barros,1999). 
 
2.2. O CASH-FLOW DO PROJETO 
São diversas as variáveis aptas a caracterizar a rendibilidade de um projeto de 
investimento, sendo o cálculo do cash-flow descontado o método mais recomendado 
(Barros, 1999). O cash-flow diz respeito aos fluxos líquidos gerados pelo projeto. Está 
ligado à liquidez e exige o conhecimento do momento em que o fluxo associado à decisão 
de investimento ocorre, porque o dinheiro tem valor no tempo. Solnik (1995) acrescenta 
que o cálculo do cash-flow traduz a contribuição do projeto para o resultado bruto da 
exploração corrigido pela incidência fiscal do investimento e dos respetivos encargos 
financeiros, pois o propósito do cash-flow é comparar a rentabilidade económica do 
investimento com o custo do seu financiamento. 
 
 A Importância da Taxa de Atualização 
Conforme foi escrito anteriormente, o dinheiro tem, ao longo do tempo, valor diferente. A 
atualização decorre da necessidade de remuneração real dos capitais mobilizados para o 
seu financiamento, independentemente dos riscos económico e financeiro e da inflação. 
Como afirma A. Gremillet, esta necessidade resulta da atuação do fator temporal e de uma 
particularidade da psicologia humana que nos leva a afirmar que “mais vale um pássaro na 
mão, do que dois a voar…” (Gremillet apud Meneses, 2005:282). Segundo Marques 
(2000) a influência da inflação, do risco do investimento e da recompensa mínima esperada 
(consequência da aplicação do investimento no respetivo projeto) no valor do dinheiro são 
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agrupados numa taxa de atualização. Esta taxa é o custo de oportunidade do investimento 
no projeto, como alternativa a um investimento no mercado de capitais.  
Por definição, o custo de oportunidade de capital “traduz a remuneração mais baixa que se 
está disposto a aceitar para uma determinada intenção de investir. (…) Traduz o limiar 
mínimo, a partir do qual as pessoas se sentem compensadas em virtude de optar pela 
abdicação da liquidez monetária. “ (Marques, 2000: 123) Segundo este autor, a escolha da 
taxa de atualização está relacionada com a taxa de juro que vigora no sistema bancário para 
empréstimos (ou a que for designada para o investimento) e com a taxa inflação, 
subentendida nas decisões de rendimentos e gastos do projeto.  
Dada a importância do valor temporal do dinheiro, os métodos científicos utilizados na 
análise da rentabilidade financeira de um projeto de investimento são o critério do valor 
atual líquido, do período de recuperação, da taxa interna de rentabilidade e do índice de 
rentabilidade. Contudo, este assunto não é aqui abordado pois não corresponde ao objetivo 
principal do trabalho. 
 
2.3. O MAU DESEMPENHO DE UM PROJETO DE INVESTIMENTO  
Durante todos os momentos que envolvem um projeto de investimento, desde a sua 
elaboração até à avaliação final, alguns aspetos são esquecidos e discriminados (Marques, 
2000). Geralmente, estes esquecimentos refletem-se negativamente quando se comparam 
os valores previstos com os valores executados. Além disto, são considerados como os 
grandes obstáculos que condicionam o arranque do projeto e seus primeiros anos de 
funcionamento. A literatura aponta algumas razões para os desvios entre valores previstos 
e realizados.  
No âmbito dos estudos técnicos, Marques (2000) enuncia a ausência ou insuficiência de 
variantes; a insuficiência de estudos previsionais e de estudos relacionados com elementos 
secundários do projeto. No domínio da estimativa dos gastos, o número de erros é mais 
significativo. Destaca-se a subestimação do período de realização do projeto com efeitos 
sobre o nível de inflação e entrega de equipamentos, o esquecimento da estimação do 
fundo de maneio e da correspondente forma de financiamento, a marginalização da 
importância da formação profissional, o esquecimento dos juros intercalares, a não 
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consideração da inflação durante o funcionamento ou o cálculo errado de gastos e 
rendimentos nos primeiros anos do projeto.  
Damodaran (2001) vai mais longe neste assunto e aponta as razões que conduzem a um 
projeto falhado, sugerindo linhas de ação no sentido de evitar a aceitação de um mau 
investimento. 
No momento de analisar novos investimentos e de investigar sobre o comportamento das 
variáveis dos mercados financeiros, é comum que o analista faça previsões com base nos 
valores atuais das taxas de juro e de inflação, bem como, com base nos níveis atuais do 
crescimento da economia. Contudo, este pensamento não é o correto. Damodaran (2001) 
defende uma antecipação do comportamento destas variáveis no futuro, tendo em conta a 
sua volatilidade. Isto porque, a consideração de valores atuais irá enviesar as previsões, 
pois o investimento hoje pode revelar capacidades para gerar rendimentos que, no 
momento da sua real execução, se podem transformar num mau investimento, por força de 
um cenário pessimista que não foi considerado aquando da análise do respetivo 
investimento. Portanto, a consideração dos valores atuais em detrimento da antecipação do 
comportamento futuro das variáveis económicas e financeiras, é uma das razões para que o 
investimento se concretize com um nível de desempenho abaixo do previsto. 
Neste contexto da realização de previsões é necessário criar um conjunto de suposições 
que tornem as previsões credíveis. Assim sendo, o autor defende que estas suposições 
devem refletir a melhor e mais fidedigna informação disponível, no momento da realização 
da análise. Contudo, o que acontece é que esta informação já contém erros conceptuais que 
os analistas não conseguem contornar. Dado que as previsões refletem a incerteza do 
futuro, é inteiramente possível que uma empresa faça tudo corretamente e mesmo assim, 
encerre um investimento a perder devido a um erro conceptual de estimação.  
Outro fator que explica a subexecução de um projeto de investimento é o método de 
cálculo dos cash-flows. Este cálculo deve ser feito numa base incremental, excluindo os 
sunk costs
18
. Segundo Barros (1999) as amortizações do exercício são custos que registam 
a perda de valor dos equipamentos utilizados na produção de bens e serviços, que têm de 
ser substituídos no fim da sua vida útil para que a empresa continue a sua atividade. Estas 
não são consideradas gastos do projeto porque não correspondem a fluxos de tesouraria. 
                                                   
18Custos irrecuperáveis (Brealey,2008). 
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Caso fossem consideradas, haveria uma duplicação de gastos na medida em que já é 
considerado o investimento do projeto como gasto no cash-flow. Para Marques (2000) os 
juros ou encargos financeiros também são excluídos porque influenciariam os resultados a 
obter no valor atual líquido consoante a estrutura de financiamento adotada. O projeto em 
si não pode ser penalizado pela forma de financiamento que varia de projeto para projeto. 
Os sunk costs são gastos passados, irreversíveis e derivados de despesas não diretamente 
associadas ao projeto, que não são considerados despesas totais de um projeto. Conforme 
Brealey (2008), estes gastos não podem ser afetados pela decisão de aceitar ou rejeitar o 
projeto. 
Segundo Damodaran (2001) e Brealey (2008), é comum prever uma variável em termos 
reais e outras em termos nominais. Esta divergência faz com que a previsão realizada não 
tenha qualquer significado. Isto porque, a utilização de taxas nominais para atualizar cash-
flows que foram calculados sem considerar os níveis de inflação, enviesarão os cálculos 
necessários à tomada de decisão de investir ou não.   
O autor acrescenta a este leque de razões para o mau desempenho dos projetos de 
investimento, o facto de a taxa de atualização do cash-flow do projeto nem sempre refletir 
o risco que está efetivamente associado ao investimento. É comum que os analistas 
considerem a mesma taxa de atualização para todos os projetos da empresa. Contudo, cada 
projeto de investimento tem um nível diferente de risco associado, pelo que, projetos com 
níveis maiores de risco devem ser atualizados com taxas mais elevadas do que os projetos 
que envolvem menores níveis de risco. Assim, não deve ser considerada a mesma taxa de 
atualização para todos os projetos em análise. Ainda neste contexto, é comum que se 
considere o risco mais que uma vez, prejudicando o risco associado ao projeto 
injustamente.  
Outra fonte dos desvios, no âmbito da análise de projetos de investimentos, é o 
comportamento do analista. Isto é, se o analista tiver uma ideia pré-concebida sobre o 
sucesso ou insucesso do projeto, ele irá conduzir a sua análise para resultados que vão de 
encontro à sua intenção, acabando a empresa por aceitar ou rejeitar projetos com 
estimativas enviesadas, em função do interesse do analista. A literatura aponta uma razão 
para este problema: quem realiza as previsões é também o responsável pela sua avaliação e 
tomada de decisão acerca da realização (ou não) do investimento.   
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Depois de expostos os erros mais comuns na elaboração das previsões de projetos de 
investimento, Damodaran (2001) recomenda um conjunto de ações no sentido de evitar 
maus investimentos: 
 A análise do projeto de investimento deve ser feita por um gestor diferente daquele que 
vai decidir sobre a aceitação ou não do projeto de investimento. Assim, elimina-se o 
problema do enviesamento dos valores previsionais, em função dos preconceitos do 
analista; 
 As empresas devem disponibilizar o máximo de informação ao analista no sentido de 
melhorar a exatidão das suas previsões e responsabilizá-los pelo seu trabalho; 
 O analista deve criar um conjunto de restrições para proteger a empresa de apostar num 
mau investimento. Este estudo exige tempo e recursos por parte dos gestores, pelo que, 
uma preocupação excessiva com a procura das condições ideais para investir pode 
adiar a decisão. Portanto, o autor alerta para o facto de poderem ser rejeitados projetos 
por não reunirem as condições arbitrárias, mas que obedecem às condições principais. 
A escolha dos critérios de aceitação/rejeição do projeto não pode exigir o cumprimento 
de muitas condições, pois pode levar à rejeição de um bom projeto que é por sua vez, 
agarrado pela concorrência (Damodaran, 2011). 
 
2.4. A IMPORTÂNCIA DA EQUIPA DE GESTÃO DE PROJETOS 
Depois deste enquadramento geral acerca das dimensões genéricas que rodeiam o contexto 
de um projeto de investimento, importa acrescentar o contributo da equipa de gestão de 
projetos para o sucesso do mesmo.  
Meneses (2005) afirma que a gestão de projetos se estende a todas as tarefas inerentes ao 
planeamento, organização, coordenação e controlo da sua execução. Este conjunto de 
atividades exige uma equipa e um responsável (diretor do projeto) dotados de uma 
versatilidade capaz de dominar tecnicamente os problemas mais importantes das áreas 
relevantes para o projeto. De igual modo, o número de profissionais e respetivas 
especialidades dependerão da dimensão e características do próprio projeto. O diretor do 
projeto deve ser capaz de realizar uma boa negociação, pois a abordagem inicial de 
determinados aspetos pode influenciar o êxito futuro do projeto. É possível que a equipa 
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inclua um jurista devido às diversas questões de natureza jurídica, que se impõem 
nalgumas fases de elaboração e execução do projeto de investimento. 
Sobre outra perspetiva, Borralho (2013) dá importância à capacidade de comunicação. Um 
projeto passa por várias alterações de estado, que envolvem algumas mudanças e 
adaptações, pelo que, se torna importante saber comunicar o que se pretende às partes 
interessadas. Pois, uma comunicação inadequada dissipa a principal motivação do sucesso. 
Desta forma, o sucesso do projeto está também dependente da condição humana e da sua 
capacidade de comunicação. Sobre este assunto Borralho (2013) afirma que quando surge 
uma ideia sobre um potencial projeto de investimento, o mais importante é que ela seja 
capaz de se concretizar. Esta concretização passa pela capacidade de transmitir informação 
aos outros, tal que, comunicar é ser capaz de transmitir informação que gere retorno à ideia 
inicial. Isto é, a exposição da ideia deve ser feita por forma a obter feedback sobre o 
assunto, nomeadamente, a aceitação da utilidade do projeto, do seu financiamento e do 
desenvolvimento das atividades técnicas. O ato de comunicar é semelhante à capacidade 
para vender um motivo, pelo que, um projeto não está indiferente à condição humana. 
Segundo o autor, a aceitação de um projeto está dependente da capacidade do seu detentor 
para expor organizadamente o conteúdo com princípio, meio e fim, mostrando a verdadeira 
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1. INTRODUÇÃO 
Este capítulo do trabalho inclui uma análise da execução financeira de projetos 
cofinanciados pelo QREN, com vista à consolidação da minha aprendizagem o estágio, 
aplicando também os conhecimentos adquiridos ao longo do meu percurso académico. 
Para este efeito, recolhi informação sobre duas empresas de base tecnológica que 
implementaram cada uma, um projeto de I&DT.  
Este estudo tem como objetivo analisar os desvios entre o planeamento de um projeto de 
investimento e a sua execução, bem como a análise do seu impacto na estrutura financeira 
da empresa, durante um período de investimento.  
2. EXPLICAÇÃO DA ANÁLISE 
Por questões de confidencialidade irei utilizar a seguinte terminologia: a empresa ABC 
desenvolveu o projeto I e a empresa XYZ desenvolveu o projeto II. Estando omissas as 
datas de aprovação e de realização dos projetos, utilizarei a regulamentação mais recente 
para apoiar a minha descrição, sem colocar em causa a coerência dos assuntos aqui 
desenvolvidos. 
Este estudo tem início na recolha da documentação necessária, devidamente autorizada 
pelas empresas em estudo, nomeadamente: 
 Candidatura do projeto à concessão do inventivo financeiro. Este documento 
fornece toda a informação necessária à compreensão do conteúdo do projeto. Foi a 
apreciação positiva deste documento que possibilitou a execução do projeto com o 
apoio do incentivo comunitário; 
 Documentos relativos à decisão de aprovação - o contrato de concessão de 
incentivos financeiros. Este contrato prova, entre outros assuntos, o compromisso 
entre as partes na realização de todos os investimentos aprovados. No contexto 
deste trabalho, os valores nele definidos são os considerados como previstos. Deste 
documento extraí a seguinte informação: valores do investimento total e do 
investimento elegível total e o valor de incentivo não reembolsável. Também 
selecionei a informação relativa ao quadro de investimentos, que revela a 
designação e os montantes previstos de todos os investimentos a serem realizados e 
considerados elegíveis ao respetivo cofinanciamento; 
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 Documentos relativos aos pedidos de pagamento intercalares e finais. Estes 
documentos refletem toda a despesa efetivamente realizada no âmbito do projeto. 
Portanto, foi destes documentos que extraí a informação relativa à real execução 
financeira do projeto, nomeadamente, investimento total e investimento elegível; 
 Relatórios técnicos. A par do pedido de pagamento elabora-se um relatório que 
informa sobre a execução técnica do mesmo, nomeadamente, sobre os objetivos já 
alcançados, tarefas já executadas, problemas vividos, soluções encontradas e 
desafios futuros; 
 Documentos relativos às decisões de pagamento do incentivo. Tratam-se de 
notificações de decisão, que informam sobre a avaliação da entidade gestora em 
relação à execução do projeto apresentada pelo promotor, nomeadamente, a 
justificação do valor do incentivo efetivamente recebido. 
 
Com base no tratamento desta informação, são apresentadas um conjunto de tabelas 
comparativas que dão corpo à minha análise, refletindo: 
 O investimento real realizado por componente de investimento, relativamente ao 
investimento previsto; 
 A estrutura de financiamento real do projeto relativamente à estrutura prevista. 
 
No sentido de complementar este estudo, elaboro uma análise da estrutura financeira de 
cada empresa durante o período de investimento. Também relato a minha interpretação dos 
rácios económico-financeiros mais pertinentes, com base na consulta das demonstrações de 
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3. PROJETO I 
A empresa ABC desenvolveu durante 31 meses, em co-promoção
19
 com outras entidades, 
um projeto de I&DT, cofinanciado pelo QREN através do Programa Mais Centro e pelo 
FEDER. O projeto teve como objetivo a melhoria do serviço comercializado pela empresa 
ABC, tornando-o apto a ser utilizado, pela primeira vez, num determinado setor de 
atividade. Ainda que realizado em parceria com outras entidades, irei apenas analisar a 
execução do projeto pela empresa ABC. 
APRESENTAÇÃO DOS VALORES PREVISTOS 
O respetivo contrato de concessão de incentivos financeiros aprovou a seguinte 
informação: 
Quadro 1 – Investimento previsto 
Investimento total 80.173,00 € 
Investimento elegível 79.388,56 € 
Incentivo total não reembolsável 59.250,31 € 
Taxa de apoio
20
 74,63 % 
Fonte: Contrato de concessão de incentivos financeiros do projeto I 
No total de 80.173,00 €, são considerados elegíveis 79.388,56 €, tal que, 74,63% deste 
último valor, e portanto, 59.250,31 € será cofinanciado. Importa acrescentar que a 
diferença entre o investimento total e o valor do incentivo é suportado via 
autofinanciamento, conforme a tabela seguinte. 
Quadro 2 - Estrutura de financiamento prevista 
Autofinanciamento 20.922,69 € 
Capital Alheio: incentivo não reembolsável 59.250,31 € 
FINANCIAMENTO TOTAL 80.173,00 € 
Fonte: Contrato de concessão de incentivos financeiros do projeto I 
                                                   
19Projetos em co-promoção são “realizados em parceria entre empresas ou entre entidades do SCT, as quais 
em resultado da complementaridade de competências ou de interesses comuns no aproveitamento de 
resultados de atividades de I&DT, se associam para potenciarem sinergias ou partilharem riscos…” conforme 
a alínea ii) do n.º1 do artigo 5º da Portaria nº 1102/2010 de 25 de Outubro que altera o regulamento do SI 
I&DT. 
20Quociente entre o incentivo total não reembolsável e o valor de investimento elegível. 
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Os valores do quadro 1 são repartidos por componentes de investimento (quadro 3), que 
dizem respeito às despesas consideradas como elegíveis ao cofinanciamento do projeto, 
conforme o artigo 11º da portaria n.º 1102/2010 de 25 de Outubro que altera o regulamento 
do SI I&DT. 
Quadro 3 - Quadro de investimentos previsto 
Designação   Investimento total Investimento elegível  
Aquisição de equipamento científico     2.171,90 €                1.387,46 €  
Pessoal técnico promotor   66.134,19 €              66.134,19 €  
Custos indiretos     7.938,85 €                7.938,85 €  
Missão internacional        928,06 €                   928,06 €  
Despesas TOC/ROC     1.000,00 €                1.000,00 €  
Promoção e divulgação     2.000,00 €                2.000,00 €  
 TOTAL    80.173,00 €              79.388,56 €  
Fonte: Contrato de concessão de incentivos financeiros do projeto I 
APRESENTAÇÃO DOS VALORES REAIS 
Conforme o projeto vai decorrendo, o promotor está sujeito à apresentação periódica de 
execução financeira e técnica, conforme o artigo 23º da portaria n.º 1102/2010 de 25 de 
Outubro que altera o regulamento do SI I&DT. Assim, no âmbito deste projeto foram 
apresentados os seguintes pedidos de pagamento, cumprindo a orientação de gestão 
relativa à Norma de Pagamentos de SI QREN: 
 Um pedido de pagamento a título de adiantamento contra garantia (PTA-
Garantia): “pagamento do incentivo sem a correspondente contrapartida de 
despesa de investimento validada contra a apresentação de garantia”; 
 Três pedidos de pagamento a título de reembolso intercalar (PTRI): “pagamento 
do incentivo contra apresentação de despesas de investimento elegíveis 
realizadas e pagas”; 
 Um pedido de pagamento a título de reembolso final (PTRF): “pagamento do 
incentivo contra apresentação de despesas de investimento elegíveis realizadas 
e pagas”21. 
                                                   
21Conforme o ponto 2 a orientação de gestão relativa à Norma de Pagamentos de SI QREN. 
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Os montantes de despesa apresentados, em cada um destes momentos, correspondem à 
despesa real efetivamente ocorrida no âmbito deste projeto, resumida no quadro 4. 
Quadro 4 - Investimento real 
Pedido de pagamento Investimento total Investimento elegível 
PTA - Garantia 3.438,38 € 2.906,98€ 
PTRI 1 40.287,5 € 34.296,84€ 
PTRI 2 16824,05 € 16.249,63€ 
PTRI 3 20.022,14 € 16.298,65€ 
PTRF 7.301,1 € 6.059,75€ 
TOTAL 87.873,17 € 75.811,85€ 
Fonte: PTA, PTRIs, PTRF do projeto I 
Esta despesa pode ser detalhada, conforme o quadro 5, no sentido de conhecer quanto foi 
gasto por componente de investimento. 
Quadro 5 - Quadro de investimentos real 
Designação Investimento total Investimento elegível 
Aquisição de equipamento 
científico 
2.500,00 € 2.125,00 € 
Pessoal técnico promotor 70.375,93 € 62.545,07 € 
Custos indiretos 10.312,21 € 7.670,85 € 
Missão internacional 562,93 € 562,93 € 
Despesas TOC/ROC 1.832,50 € 1.000,00 € 
Promoção e divulgação 2.289,60 € 1.908,00 € 
TOTAL 87.873,17 € 75.811,85 € 
Fonte: PTA, PTRIs, PTRF do projeto I 
É com base na avaliação destas despesas e do relatório técnico, que a entidade gestora 
determina o montante de incentivo real a conceder ao promotor pelo trabalho realizado no 
projeto, conforme a orientação de gestão relativa à Norma de Pagamentos de SI QREN. Os 
montantes, a título de incentivo não reembolsável, recebidos pela empresa ABC constam 
no quadro seguinte. 
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Quadro 6 - Incentivo real intercalar 
Pedido de pagamento Incentivo recebido 
PTA - Garantia 20.737,61 € 
PTRI 1 7.567,86 € 
PTRI 2 12.127,64 € 
PTRI 3 9.929,65 € 
TOTAL 50.362,76 € 
Fonte: Notificações de decisão/pagamento do projeto I 
Da leitura do quadro 6, verifica-se a ausência do valor do incentivo correspondente às 
despesas apresentadas no PTRF. À data da elaboração deste trabalho, não consegui obter 
informação sobre este montante, pelo que, resolvi fazer uma previsão. 
Para um investimento elegível de 79.388,56 € estava previsto o recebimento de um 
incentivo não reembolsável no valor de 59.250,31 €. Contudo, o montante real de despesas 
elegíveis foi de 75.811,85 €, correspondente a um incentivo proporcional no valor de 
56.580,89 €.  
Quando, na análise dos pedidos de pagamento, a entidade gestora está a avaliar as despesas 
consideradas elegíveis pelo promotor, é possível que, no seu entendimento, determinada 
despesa não esteja enquadrada no âmbito do projeto. Consequentemente, o valor do 
investimento elegível sobre o qual se vai determinar o valor do incentivo real a ser pago, 
poderá manter-se ou baixar. Como neste caso, não tenho acesso ao valor total da despesa 
considerada elegível pela entidade gestora, suponho que a sua avaliação da elegibilidade 
das despesas está em total conformidade com a despesa apresentada pelo promotor. Desta 
forma, o promotor receberá o incentivo na sua totalidade (56.580,89 €). 
O pagamento do PTRF realiza-se em dois momentos. Primeiro, o promotor recebe o valor 
do incentivo à luz das orientações de pagamento de um PTRI. Assim, espera-se um último 
pagamento intercalar até um total de 95% do incentivo apurado em função do grau de 
execução do projeto, desde que a despesa apresentada nesse último pedido de pagamento 
corresponda a pelo menos 10% do investimento elegível total. O restante valor fica retido 
até à avaliação final (física, técnica, financeira e contabilística) da execução do projeto. 
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Note-se que nesta última fase, é paga a diferença entre o incentivo final apurado e o 
somatório dos pagamentos efetuados
22
. 
Neste caso em concreto, verifica-se que a despesa apresentada no PTRF não atinge os 10% 
do investimento elegível total. Suponho então, que o pagamento do PTRF está retido na 
sua totalidade até à avaliação final. Para simplificar a análise, considero que o incentivo 
será pago na sua totalidade, no valor de 6.218,13 € (56.580,89€ - 50.362,76€). De facto, 
este valor é superior à despesa apresentada no PTRF. Contudo, o último pagamento é 
realizado com base na avaliação final do projeto, tendo em conta a sua execução global e 
não intercalar, conforme o ponto 3.4 da orientação de gestão relativa à Norma de 
Pagamentos de SI QREN. O valor total do incentivo recebido pelo promotor está assim 
resumido no quadro 7.  
Quadro 7 - Incentivo real total 
Pedido de pagamento Incentivo recebido 
Pedidos anteriores 50362,76 € 
PTRF 6.218,13 € 
TOTAL 56.580,89 € 
Fonte: Elaboração própria 
 
COMPARAÇÃO DOS VALORES PREVISTOS COM OS VALORES REALIZADOS 
Exposta toda a informação necessária à comparação entre valores previstos e reais, 
seguem-se as duas comparações propostas no objetivo desta análise. 
Análise por componente de investimento 
A análise dos quadros 8 e 9 será feita componente a componente, à luz da informação 
proveniente dos relatórios técnicos e da regulamentação mais recente sobre SI QREN. 
 
 
                                                   
22Conforme os pontos 3.3 e 3.4 da orientação de gestão relativa à Norma de Pagamentos de SI QREN. 
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     2.171,90 €  2,71%     2.500,00 €  115,11% 2,85% 
Pessoal técnico 
promotor 
    66.134,19 €  82,49%   70.375,93 €  106,41% 80,09% 
Custos indiretos       7.938,85 €  9,90%   10.312,21 €  129,90% 11,74% 
Missão 
internacional 
         928,06 €  1,16%        562,93 €  60,66% 0,64% 
Despesas 
TOC/ROC 
      1.000,00 €  1,25%     1.832,50 €  183,25% 2,09% 
Promoção e 
divulgação 
      2.000,00 €  2,49%     2.289,60 €  114,48% 2,61% 
TOTAL     80.173,00 €  100,00%   87.873,17 €  109,60% 100,00% 
Fonte: PTA, PTRIs, PTRF do projeto I 














    1.387,46 €  1,75%  2.125,00 €  153,16% 2,80% 
Pessoal técnico 
Promotor 
  66.134,19 €  83,30% 62.545,07 €  94,57% 82,50% 
Custos indiretos     7.938,85 €  10,00%  7.670,85 €  96,62% 10,12% 
Missão 
Internacional 
       928,06 €  1,17%    562,93 €  60,66% 0,74% 
Despesas 
TOC/ROC 
    1.000,00 €  1,26%  1.000,00 €  100,00% 1,32% 
Promoção e 
divulgação 
    2.000,00 €  2,52% 1.908,00 €  95,40% 2,52% 
TOTAL   79.388,56 €  100,00% 75.811,85 €  95,49% 100,00% 
Fonte: PTA, PTRIs, PTRF do projeto I 
                                                   
23Quociente entre o investimento previsto de cada componente e o investimento total previsto. 
24Quociente entre o investimento real de cada componente e o respetivo investimento previsto. 
25Quociente entre o investimento real de cada componente e o investimento total real. 
 Estágio Curricular Ana Jegundo 46 
Em relação à componente de aquisição de equipamento científico imprescindível ao 
projeto, apenas são consideradas elegíveis os valores da amortização do equipamento 
equivalentes ao período da sua utilização no projeto, conforme a alínea e) do n.º1e n.º 6 do 
artigo 11º da Portaria n.º 1102/2010 de 25 de Outubro que altera o regulamento do SI 
I&DT. Segundo o relatório técnico, o projeto revelou uma duração superior à prevista, 
pelo que, o desvio superior a 100% em ambos os investimentos, revela a sua utilização por 
um período superior ao previsto e a sua aquisição por um valor semelhante ao previsto. 
A componente missão internacional diz respeito a “despesas ocorridas com viagens e 
estadas no estrangeiro diretamente imputáveis ao projeto”, conforme a alínea i) do nº 1 do 
artigo 11º da Portaria n.º 1102/2010 de 25 de Outubro que altera o regulamento do SI 
I&DT. A subexecução desta componente resulta do facto de estar prevista uma estadia no 
estrangeiro por um período de cinco dias úteis. Contudo, a leitura do relatório técnico 
permitiu-me concluir que os objetivos desta missão foram alcançados dias antes do 
previsto. Assim, a estadia durou menos dias que o previsto, o que justifica uma execução 
desta componente na ordem dos 60%. Note-se o facto do valor do investimento ser igual ao 
valor do investimento elegível. Isto revela uma preocupação por parte do promotor em 
prever um conjunto de despesas que são todas consideradas elegíveis à concessão do 
incentivo. A previsão foi feita no sentido destas despesas serem totalmente financiadas 
pelo incentivo não reembolsável.  
A componente TOC/ROC diz respeito a despesas com a intervenção de técnicos oficiais de 
contas ou revisores oficiais de com na verificação financeira do projeto, conforme a alínea 
l) do nº 1 do artigo 11º e alínea a) do nº 1 do artigo 23º da Portaria n.º 1102/2010 de 25 de 
Outubro que altera o regulamento do SI I&DT. Aqui, verifica-se uma execução plena do 
valor elegível. Contudo, o investimento total foi superior ao previsto, em função de um 
maior volume de despesas certificadas, devido ao prolongamento do período de execução 
do projeto. 
As despesas com promoção e divulgação dos resultados do projeto, conforme a alínea h) 
do nº 1 do artigo 11º da Portaria n.º 1102/2010 de 25 de Outubro que altera o regulamento 
do SI I&DT, apresentam uma execução do valor elegível muito satisfatória. Mais uma vez, 
verifica-se a preocupação do promotor em realizar uma previsão de despesas no sentido de 
serem totalmente cofinanciadas. Ainda assim, o promotor realizou despesas consideras não 
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elegíveis ao projeto, uma vez que, o investimento total realizado foi superior ao previsto 
em 381,60€.  
As despesas com pessoal técnico promotor são calculadas “em função da carga horária 
despendida por cada técnico no projeto e do respetivo custo/hora”, conforme o ponto i) da 
alínea e.2) do ponto 2 da orientação técnica relativa aos limites à elegibilidade de despesas, 
condições específicas de aplicação das despesas elegíveis e metodologia de cálculo das 
despesas com pessoal técnico promotor. Face à sua complexidade, a execução desta 
componente deve ser analisada em dois momentos.  
Primeiro, comparando os valores relativos ao investimento elegível verifica-se uma 
execução na ordem dos 95%, o que significa que a previsão da carga horária e dos 
custos/hora foram bem conseguidas. Segundo, ao analisar os valores relativos ao 
investimento total, verifico uma sobre-execução na ordem dos 106%. Isto leva a crer que 
foram despendidas mais horas na execução do projeto, não previstas inicialmente. Tal fato 
confirma-se após a leitura do relatório técnico, que indica a saída de um colaborador 
envolvido neste projeto, no início da execução do mesmo e que não foi substituído. 
Portanto, as horas de trabalho deste colaborador foram adicionadas à carga horária prevista 
dos restantes técnicos envolvidos. Além disto, apurei que este projeto foi realizado em 
parceria com outro promotor, que por motivos alheios a este trabalho, não executou 
qualquer tarefa prevista, sendo este trabalho transferido para o promotor. 
A previsão da despesa com custos indiretos
26
 foi calculada considerando que estes custos 
representam 10% do investimento total elegível, conforme a alínea m) do n.º1 do artigo 11º 
da Portaria n.º 1102/2010 de 25 de Outubro
 
que altera o regulamento do SI I&DT e os 
pontos 1 e 5 da orientação técnica relativa aos limites à elegibilidade de despesas, 
condições específicas de aplicação das despesas elegíveis e metodologia de cálculo das 
despesas com pessoal técnico promotor. Em termos reais, o valor elegível dos custos 
indiretos foi calculado mensalmente à proporção do número de horas dedicado ao projeto 
pelos técnicos nele envolvido, relativamente ao total de horas trabalhadas no mês por todos 
os colaboradores da organização. Por outras palavras, uma despesa que se inclua na 
componente de custos indiretos tem uma elegibilidade que se calcula multiplicando o valor 
                                                   
26Segundo o IGFSE, custos indiretos são “custos comuns com outros projetos/atividades, cofinanciados ou 
não, nomeadamente, custos com pessoal, consumo de água e eletricidade, comunicações, rendas, alugueres e 
amortizações, limpeza, segurança e outros encargos gerais”.  
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líquido da despesa pelo quociente entre o número de horas trabalhadas no projeto, por 
todos os técnicos nele envolvidos e o número de horas totais trabalhadas, por todos os 
elementos produtivos da organização. A sua execução também merece uma análise 
semelhante à realizada na componente anterior.  
Verifico uma execução do investimento elegível na ordem dos 96%, paralelamente a uma 
sobre-execução do investimento total. Estes desvios devem-se ao facto do projeto ter sido 
executado num período mais longo do que o previsto, o que implicou maires gastos com 
custos indiretos, a par do esforço adicional dos técnicos envolvidos no projeto, em virtude 
da saída de um colaborador e da realização de tarefas adicionais destinadas inicialmente a 
outra entidade que acabou por não participar na execução do projeto. Além disto, tendo em 
conta a metodologia de cálculo para as componentes de custos indiretos e de pessoal 
técnico promotor espera-se uma relação positiva entre os seus níveis de execução, que se 
comprova neste estudo de caso. Este facto revela, mais uma vez, cuidado e coerência na 
elaboração das previsões e no controlo das despesas realizadas durante a execução do 
projeto. 
Análise da estrutura de financiamento 
Quadro 10 - Comparação do investimento realizado com o incentivo recebido 
Pedido de Pagamento Investimento total Investimento elegível  Incentivo recebido 
PTA-Garantia 3.438,38 € 2.906,98 € 20.737,61 € 
PRTI 1 40.287,50 € 34.296,84 € 7.567,86 € 
PTRI 2 16.824,05 € 16.249,63 € 12.127,64 € 
PTRI 3 20.022,14 € 16.298,65 € 9.929,65 € 
PTRF 7.301,10 € 6.059,75 € 6.218,13 € 
TOTAL 87.873,17 € 75.811,85 € 56.580,89 € 
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€ % € % 
Autofinanciamento 20.922,66 € 26,10% 31.292,28 € 35,61% 
Incentivo não reembolsável 59.250,31 € 73,90% 56.580,89€ 64,39% 
FINANCIAMENTO TOTAL 80.172,97 € 100% 87.873,17€ 100% 
Fonte: Notificações de decisão/pagamento do projeto I 
Confrontando o quadro 10 com o quadro 1, é possível verificar que foi realizado um 
investimento total superior ao previsto, que não se reflete num maior investimento real 
elegível. Tal como descrito anteriormente, foram realizadas maiores despesas 
relativamente às previstas, que não foram consideradas elegíveis à concessão do incentivo, 
e por isso foram suportadas via autofinanciamento, como é visível no quadro 11. Ainda 
assim, foi o incentivo não reembolsável que mais significância teve no financiamento deste 
projeto. 
A excelente execução de 95,49 % do investimento elegível revela uma virtude da empresa 
ABC - a sua capacidade de previsão e controlo. Ao longo das descrições anteriores ficou 
visível um cuidado significativo na elaboração das previsões das despesas a realizar, bem 
como depois o respetivo controlo. Nota-se aqui uma preocupação com a tesouraria da 
empresa, quando foram previstas despesas por forma a serem cofinanciadas na sua 
totalidade.  
Constata-se uma subestimação do período de execução do projeto, que vai de ao encontro 
do previsto pela literatura, que teve como consequência o desvio nas componentes 
relacionadas com os custos com pessoal técnico e com custos indiretos. Além disto, realço 
o facto de cerca de 80% do investimento estar destinado a custos com pessoal técnico 
promotor, revelando que o input essencial para o sucesso deste projeto foi claramente o 
trabalho dos técnicos envolvidos. 
 
ANÁLISE DA ESTRUTURA FINANCEIRA  
A informação financeira disponibilizada (balanço e demonstração de resultados) para esta 
análise diz respeito ao horizonte temporal de N-2 a N+4. Este período é superior ao 















N-2 N-1 N N+1 N+2 N+3 N+4
Estrutura Financeira (Passivo/Capital Próprio)
período de execução do projeto, que começou no ano N, terminando em N+3. Assim 
sendo, N+4 é o primeiro ano após o encerramento do projeto.  
Apesar do horizonte temporal pós encerramento do projeto ser diminuto para tecer 
conclusões sobre o impacto do projeto na estrutura financeira da empresa, segue-se uma 
análise sobre o comportamento de alguns rácios económicos e financeiros. Para efeitos da 
leitura dos gráficos, considera-se que no eixo das abcissas está a variável tempo, em anos e 
no eixo das ordenadas está o valor de cada rácio, em percentagem. 
 
A estrutura financeira e a rentabilidade do capital próprio 
   
O rácio da estrutura financeira mede o grau de endividamento da empresa, determinando o 
grau de financiamento da empresa por capitais alheios (Silva, 2010). Até ao início da 
execução do projeto, a empresa revelou níveis elevados de endividamento. Ainda assim, 
nos anos seguintes ao início do projeto o rácio foi decrescendo para valores menos 
preocupantes, tal que entre N+1 e N+3 se verificou um certo equilíbrio entre capitais 
próprios e alheios. Todavia, um ano após o encerramento da execução do projeto a origem 
do capital volta a ser dominada por capitais alheios.  
Esta interpretação vai de encontro à análise da rentabilidade do capital próprio
27
, uma vez 
que se atingem rentabilidades negativas em dois anos consecutivos, tal que, em N+4 o 
                                                   
27A rentabilidade do capital próprio mede a capacidade da empresa em conseguir resultados a partir dos 
capitais investidos pelos acionistas (Silva, 2010). 
Gráfico 1 - Estrutura Financeira 
Fonte: Balanço da empresa ABC 
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valor é ainda mais acentuado (gráfico 2). A análise de Dupont
28
 indica que estes valores se 
devem ao efeito negativo e decrescente da política de investimento e também ao efeito 
ampliador da política de financiamento, uma vez que a política de financiamento é sempre 
superior a 100%. Segundo Carvalho (2002) quando a rentabilidade do ativo é negativa e o 
efeito do financiamento é positivo, este amplia os prejuízos da política de investimento, 
agravando a situação da empresa. 
Gráfico 2 - Rentabilidade do Capital Próprio 
 
Fonte: Balanço da empresa ABC 
 
Tabela 1 - Análise de Dupont 
 
N-1 N N+1 N+2 N+3 N+4 
Política de 
Investimento 
-4,16% -16,69% -13,05% 8,56% -5,29% -15,43% 
Efeito Fiscal -232,20% 145,81% 79,03% 78,50% 59,44% 63,97% 
Política de 
Financiamento 
271,95% 135,33% 144,32% 163,29% 158,08% 182,45% 
Rentabilidade do 
Capital Próprio 
26,26% -32,94% -14,89% 10,97% -4,97% -18,01% 
Fonte: Balanço e Demonstração de Resultados da empresa ABC 
Assim, está evidente uma dificuldade por parte da empresa ABC, em atingir um retorno 
positivo da sua política de investimento, e assim contribuir para a rentabilização do seu 
capital próprio, melhorando a sua estrutura financeira. Portanto, um ano após o 
encerramento de projeto, ainda não é visível o impacto esperado. 
                                                   
28A análise de Dupont decompõe o rácio da rentabilidade do capital próprio para ser possível encontrar a 
















N-2 N-1 N N+1 N+2 N+3 N+4
Rentabilidade do Capital Próprio














N-2 N-1 N N+1 N+2 N+3 N+4
Rentabilidade operacional das vendas
A rentabilidade das vendas 
Uma vez que a fraca rentabilidade do capital próprio reside no efeito nefasto da política de 
investimento, importa analisar com mais pormenor a rentabilidade das vendas. Entendi 
oportuno a utilização do rácio da rentabilidade operacional, pois, segundo Neves (2012), 
este rácio traduz o desempenho operacional da empresa, na medida em que é o mais 
indicado para analisar a competitividade e a rendibilidade a médio longo prazo. Assim 
sendo, o gráfico 3 mostra alguma instabilidade, fruto da existência de resultados líquidos 
negativos consecutivos (apenas em N-1 e N+2 é que foram alcançados resultados líquidos 
positivos), e de uma forte variação no volume de negócios ao longo destes anos, conforme 
revela evolução da respetiva taxa de crescimento (tabela 2). Contudo, constata-se que a 
empresa teve capacidade para conjugar a atividade comercial, ao mesmo tempo que se 
envolveu na execução do projeto. Repare-se no crescimento do rácio da rentabilidade 
operacional de -385,53% em N para 26,58% em N+2, a par de uma taxa de rescimento 
anual positiva do volume de negócios entre N+1 e N+3. 
Contudo, relativamente ao ano anterior, verifica-se uma queda bastante acentuada do 
volume de negócios a par do agravamento dos resultados líquidos negativos em N+4, 
prejudicando por isso a rentabilidade operacional das vendas. O comportamento da 
rentabilidade das vendas vem confirmar que, de facto, este projeto ainda não se refletiu 
numa mais valia para a empresa.  
 
Gráfico 3 - Rentabilidade Operacional das Vendas 
Fonte: Demonstração de Resultados da empresa ABC 
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Tabela 2 – Taxa de crescimento anual do Volume de Negócios 
Ano N-2 N-1 N N+1 N+2 N+3 N+4 
% - -100,00% - 115,06% 204,98% 3,56% -44,32% 
Fonte: Demonstração de Resultados da empresa ABC 
 
CONCLUSÃO 
Apesar do projeto ter sido muito bem executado ao nível da sua elegibilidade para 
concessão do incentivo financeiro, um ano após o seu encerramento ainda não é visível um 
impacto significativo na estrutura financeira da empresa. Ainda assim, considero que a 
concessão do incentivo não reembolsável foi bem-sucedida.  
Tendo em conta as intenções estratégicas do QREN descritas anteriormente, a empresa 
atingiu todos os objetivos a que se propôs e ainda gerou resultados adicionais, 
nomeadamente, o reconhecimento oficial da sua capacidade de I&D. Além disto, o facto de 
ter sido pioneira na introdução do seu serviço num determinado sector de atividade, 
proporcionou-lhe a aquisição de uma vantagem competitiva geradora de um elevado grau 
de diferenciação face à concorrência. Ainda assim, a empresa revela alguma fragilidade 
comercial. 
No meu ponto de vista, a empresa está pouco dotada de competências comerciais que 
coloquem o seu serviço no mercado. Face à melhoria realizada com a execução do projeto 
aqui estudado e ao seu carácter inovador, este serviço tem todas as condições para ser bem-
sucedido no mercado nacional e internacional. Não obstante ao crescimento do volume de 
negócios durante a execução do projeto, está evidente a necessidade de reforçar a 
promoção e divulgação dos seus serviços junto dos potenciais clientes e/ou parceiros, 
devido ao decréscimo acentuado no volume de negócios de N+3 para N+4. Portanto, para 
que seja possível recuperar os seus níveis de rentabilidade é urgente um foco na construção 
de uma estratégia orientada para o cliente, em consonância com os objetivos estratégicos 
da empresa. Face às características da empresa ABC com competências I&D já 
reconhecidas, seria interessante para o seu crescimento a contratação de serviços de 
consultoria na área de marketing e vendas no sentido de ajudar a gestão de topo a abordar 
de forma mais eficiente o mercado onde se posiciona e, assim, aumentar a sua presença no 
mercado onde atua. 
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4. PROJETO II 
A empresa XYZ desenvolveu um projeto individual de I&DT durante 34 meses, 
enquadrado no QREN, cofinanciado pelo FEDER. Este projeto teve como objetivo 
desenvolver um serviço para responder a uma necessidade que a empresa identificou no 
mercado onde atua. Foi encarado pela equipa como um projeto estruturante, na medida em 
que envolveu um volume significativo de recursos da empresa, alinhado com a sua 
estratégia de crescimento. 
APRESENTAÇÃO DOS VALORES PREVISTOS 
O respetivo contrato de concessão de incentivos financeiros aprovou a seguinte 
informação: 
Quadro 12 – Investimento previsto 
Investimento total 1.193.352,43 € 
Investimento elegível 782.863,71 € 
Incentivo total não reembolsável 607.139,41 € 
Taxa de apoio 77,55% 
Fonte: Contrato de concessão de incentivos financeiros do projeto II 
No total de 1.193.352,43 € são considerados elegíveis 782.863,71 €, tal que 77,55% deste 
último valor, e portanto, 607.139,41 € será cofinanciado. Importa acrescentar que a 
diferença entre o investimento total e o valor do incentivo é financiado via capitais 
próprios, autofinanciamento e dívidas a sócios, conforme a tabela seguinte. 
Quadro 13 - Estrutura de financiamento prevista 
Capitais Próprios 96.700,00 € 
Autofinanciamento 257.231,99 € 
Dívidas a Sócios/Acionistas 232.281,03 € 
Incentivo não reembolsável 607.139,41 € 
FINANCIAMENTO TOTAL 1.193.352,43 € 
Fonte: Contrato de concessão de incentivos financeiros do projeto II 
Os valores do quadro 12 são distribuídos por componentes de investimento (quadro 14) e 
dizem respeito aos tipos de despesas a serem realizadas na execução do projeto. 
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Quadro 14 - Quadro de investimento previsto 
Designação Investimento total Investimento elegível 
Aquisição de equipamento científico 26.680,00 € 17.557,50 € 
Aquisição de serviços a terceiros  
(outras despesas) 
46.800,00 € 46.800,00 € 
Promoção e divulgação 21.700,00 € 21.700,00 € 
Aquisição de serviços a terceiros 
 (honorários) 
175.250,00 € 175.250,00 € 
Custos indiretos 184.152,49 € 78.286,37 € 
Pessoal técnico promotor 738.769,94 € 443.269,84 € 
TOTAL 1.193.352,43 € 782.863,71 € 
Fonte: Contrato de concessão de incentivos financeiros do projeto II 
APRESENTAÇÃO DOS VALORES REAIS 
No que diz respeito à comprovação da execução financeira do projeto âmbito deste projeto, 
foram apresentados os seguintes pedidos de pagamento, cumprindo a orientação de gestão 
relativa às normas de pagamento de sistemas de incentivo QREN: 
 Um PTA-Garantia; 
 Um PTRI; 
 Um PTRF. 
Todos eles foram acompanhados por relatórios técnicos, justificativos da evolução do 
projeto. 
O quadro seguinte apresenta os valores da despesa apresentada em cada pedido de 
pagamento. Estes montantes correspondem à despesa real efetivamente ocorrida para a 
execução do projeto. 
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Quadro 15 - Investimento real 
Pedido de pagamento Investimento total Investimento elegível 
PTA – Garantia 1.500,00 € 1.500,00 € 
PTRI 253.638,46 € 250.549,25 € 
PTRF 592.845,87 € 572.830,17 € 
TOTAL 847.984,33 € 824.879,42 € 
Fonte: PTA, PTRI, PTRF do projeto II 
Esta despesa pode ser detalhada conforme o quadro 16, com vista a perceber quanto foi 
gasto em cada componente. 
Quadro 16 - Quadro de investimentos real 
Designação Investimento total Investimento elegível 
Aquisição de equipamento científico 6.790,59 € 3.701,48 € 
Aquisição de serviços a terceiros  
(outras despesas) 
1.071,00 € 1.071,00 € 
Promoção e divulgação -   € -   € 
Aquisição de serviços a terceiros 
 (honorários) 
74.633,99 € 74.633,99 € 
Custos indiretos 29.718,49 € 29.718,49 € 
Pessoal técnico promotor 735.770,26 € 715.754,46 € 
TOTAL 847.984,33 € 824.879,42 € 
Fonte: PTA, PTRI e PTRF do projeto II 
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Depois de avaliada a despesa realizada, a entidade gestora decide sobre o montante real do 
incentivo a ceder ao promotor (quadro 17), cumprindo a orientação de gestão relativa às 
normas de pagamento de sistemas de incentivo QREN. 
Quadro 17 - Incentivo real 
Pedido de pagamento Incentivo recebido 
PTA – Garantia 303.569,71 € 
PTRI 55.603,21 € 
PTRF 186.617,95 € 
TOTAL 545.790,87 € 
Fonte: Notificações de decisão/pagamento do projeto II 
Para um investimento elegível total previsto de 782.863,71 € estava aprovado/previsto o 
recebimento de um incentivo não reembolsável no valor de 607.139,41 €. Contudo, o 
promotor apresentou uma despesa real elegível de 824.879,42 €. Deste valor, a entidade 
gestora considerou como elegíveis apenas 703.759,06 €, pelo que, o promotor recebeu 
efetivamente um incentivo proporcional no valor de 545.790,87 €29. 
COMPARAÇÃO DOS VALORES PREVISTOS COM OS VALORES REALIZADOS 















26.680,00 € 2,24% 6.790,59 € 25,45% 0,80% 
Aquisição de 
serviços a terceiros  
(outras despesas) 
46.800,00 € 3,92% 1.071,00 € 2,29% 0,13% 
                                                   
29A informação disponível à data da realização deste trabalho indica que já foram pagos 518.501,33 €, 
correspondente a 95% do valor total do incentivo a receber (545.790,87 €).Os restantes 5% estão retidos à 
espera da avaliação final do projeto. Para simplificar a análise, suponho que estes 5% serão pagos na 
totalidade, pelo que, o valor total do incentivo recebido é 545.790,87 €, conforme os pontos 3.3 e 3.4 da 
orientação de gestão relativa à Norma de Pagamentos de SI QREN. 
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Promoção e 
divulgação 
21.700,00 € 1,82% - - - 
Aquisição de 
serviços a terceiros 
 (honorários) 
175.250,00 € 14,69% 74.633,99 € 42,59% 8,80% 
Custos indiretos 184.152,49 € 15,43% 29.718,49 € 16,14% 3,50% 
Pessoal técnico 
promotor 
738.769,94 € 61,91% 735.770,26 € 99,59% 86,77% 
TOTAL 1.193.352,43 € 100% 847.984,33 € 71,06% 100% 
Fonte: PTA, PTRI e PTRF do projeto II 
 














17.557,50 € 2,24% 3.701,48 € 21,08% 0,45% 
Aquisição de 
serviços a terceiros 
 (outras despesas) 
46.800,00 € 5,98% 1.071,00 € 2,29% 0,13% 
Promoção e 
divulgação 
21.700,00 € 2,77% - - - 
Aquisição de 
serviços a terceiros 
(honorários) 
175.250,00 € 22,39% 74.633,99 € 42,59% 9,05% 
Custos indiretos 78.286,37 € 10,00% 29.718,49 € 37,96% 3,60% 
Pessoal técnico 
promotor 
443.269,84 € 56,62% 715.754,46 € 161,47% 86,77% 
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TOTAL 782.863,71 € 100% 824.879,42 € 105,37% 100% 
Fonte: PTA, PTRI e PTRF do projeto II 
 
À semelhança do caso anterior, toda a informação a seguir exposta provém da leitura dos 
relatórios técnicos que acompanham a execução financeira do projeto. Assim, os principais 
acontecimentos que levaram à subexecução do investimento total em 71,06% (quadro 18) e 
à sobre-execução do investimento total elegível de 105,37% (quadro 19) foram os 
seguintes: 
 Um dos objetivos deste projeto era desenvolver um serviço, que seria utilizado em 
Portugal e exportado para mercados internacionais previamente definidos na 
candidatura. Durante a execução do projeto surgiu a oportunidade de entrar em 
mercados não previstos, que foi de imediato aproveitada. Ao mesmo tempo, foram 
canceladas parcerias já estabelecidas nalguns mercados, em virtude do desinteresse 
e indisponibilidade dos respetivos paceiros internacionais. Estes factos levaram à 
duplicação de tarefas e ao ajustamento da ordem cronológica da realização das 
mesmas, em função das necessidades dos novos mercados. Consequentemente, o 
período de execução dos trabalhos foi prolongado por mais doze meses; 
 Para a execução deste projeto foram previstos dois tipos de aquisição de serviços a 
terceiros. Neste contexto, foram realizadas reuniões preparatórias dos trabalhos 
com a empresa prestadora dos serviços a fim de serem desenvolvidas tarefas, cujas 
competências necessárias não fazem parte do perfil de conhecimentos da empresa. 
Estas primeiras reuniões permitiram ao promotor perceber que os serviços, que 
estava a solicitar, não gerariam o valor acrescentado pretendido, pelo que foi 
decidido não subcontratar como estava previsto, e executar internamente as 
respetivas tarefas, devido ao reconhecimento de novas competências e aptidões na 
equipa. Além disto, estavam também previstos outros tipos serviços de consultoria, 
nomeadamente, estudos de mercado, em função dos mercados alvo apontados 
inicialmente. Como o conjunto de mercados foi alterado, parte destes serviços 
deixaram de se justificar; 
 Face à dimensão e complexidade do projeto, foram necessários mais recursos 
humanos que os previstos no quadro 14, bem como mais tempo para executar o 
projeto, fruto dos desafios resultantes da penetração de novos mercados. 
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Tendo em consideração estes desafios, segue-se uma análise dos desvios verificados em 
cada componente de investimento.  
A inexistência de qualquer despesa, no âmbito da componente promoção e divulgação, 
resulta do facto de estarem previstas presenças em feiras internacionais, cujos países 
correspondiam aos mercados que entretanto deixaram de pertencer às prioridades do 
projeto, em função do cancelamento de parcerias supramencionadas.  
Houve apenas necessidade de adquirir um equipamento científico, por um valor mais baixo 
do que o previsto, levando a custos menores com amortizações. Este fato justifica a 
execução desta componente em apenas 21,08% do investimento elegível e 25,45% do 
investimento total.  
No contexto das despesas com pessoal técnico promotor verifica-se uma plena execução do 
valor do investimento total e uma sobre-execução do valor do investimento elegível, numa 
percentagem muito significativa. Isto quer dizer que o promotor considerou como elegíveis 
um número de técnicos superior ao previsto, justificado no facto de serem necessários mais 
recursos humanos para responder ao rápido crescimento do serviço que estava a ser 
desenvolvido, ao calendário de execução do projeto e às oportunidades e necessidades do 
mercado. Contudo, a entidade gestora realizou um corte neste montante do investimento 
elegível para pessoal técnico promotor, justificado no facto do promotor estar a considerar 
técnicos cujo trabalho não se enquadra diretamente no âmbito do projeto. Assim, os custos 
com os técnicos considerados não elegíveis pela entidade gestora, foram integralmente 
suportados pela empresa. 
A informação dos quadros 18 e 19 refletem uma baixa execução da componente de custos 
indiretos. Note-se que valor real elegível desta componente foi calculado conforme a 
descrição apresentada no caso do projeto I.  
Tratando-se de um projeto que envolveu bastantes recursos, verifica-se a falta de controlo 
na execução onde foram consideradas poucas despesas, em relação ao conjunto de 
despesas que se podem incluir nesta componente. Tendo em consideração que já foram 
desperdiçados montantes significativos noutras componentes, seria importante um esforço 
adicional da execução das outras, para maximizar o valor do incentivo a receber. Este 
controlo não foi bem conseguido, prejudicando de certa forma a boa execução deste 
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projeto. Para consolidar este argumento repare-se na relação entre os níveis de execução da 
componente de pessoal técnico promotor e de custos indiretos. Espera-se que esta seja 
positiva, pelo facto das metodologias de cálculo dos respetivos valores reais elegíveis 
serem semelhantes. Contudo, não é isto que se verifica neste projeto. Isto é, revela-se uma 
fraca execução da componente de custos indiretos a par de uma sobre-execução da 
componente de pessoal técnico promotor. Assim, a pouca execução deste elemento poderá 
ter origem na falta de controlo das despesas a imputar durante a execução do projeto. 
Por tudo o que já foi descrito, considero também justificada a subexecução das 
componentes relativas à aquisição de serviços a terceiros.  











PTA-Garantia 1.500,00 € 1.500,00 € - 303.569,71 € 
PTRI 253.638,46 € 250.549,25 € 189.125,99 € 55.603,21 € 
PTRF 592.845,87 € 572.830,17 € 514.633,07 € 186.617,95 € 
TOTAL 847.984,33 € 824.879,42 € 703.759,06 € 545.790,87 € 
Fonte: Notificações de decisão/pagamento do projeto II 




€ % € % 
Incentivo não reembolsável 607.139,41 € 50,88% 545.790,87 € 64,36% 
Outros recursos 586.213,02 € 49,12% 302.193,47 € 35,64% 
FINANCIAMENTO TOTAL 1.193.352,43 € 100,00% 847.984,33 € 100,00% 
Fonte: Notificações de decisão/pagamento do projeto II 
A interpretação do quadro 20, relativamente à informação do quadro 12, indica que foi 
realizado um investimento total inferior ao previsto, a par de um investimento elegível 
superior, que depois foi reduzido para 703.759,06 €, como resultado da avaliação da 
entidade gestora. Consolidando tudo o que foi descrito anteriormente, foi atribuído um 
valor de incentivo inferior ao previsto, fruto das incompatibilidades verificadas durante a 
execução do projeto. O cofinanciamento foi vantajoso para a empresa, uma vez que o valor 
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o incentivo revelou um peso mais significativo na estrutura real de financiamento, 
relativamente à estrutura prevista.  
Saliento o facto de a empresa não ter despendido esforços exagerados no planeamento do 
seu projeto, e posterior controlo. Por um lado foi negativo, na medida em que este não foi 
bem-sucedido em termos de execução global para efeitos de cofinanciamento. Com a 
análise efetuada, ficou clara a subexecução de algumas componentes por falta de controlo. 
Por outro lado foi positivo, pois a empresa não deixou de aproveitar as oportunidades, que 
se não fossem potenciadas naquele momento, certamente seriam aproveitadas pela 
concorrência. Constatou-se a determinação da empresa em querer fazer crescer a sua 
presença no mercado internacional, e assim garantir o seu crescimento futuro, face às 
diversas adversidades económicas que as empresas enfrentam.  
Também neste caso está evidente uma falha comum em matéria previsional – subestimação 
do período de execução, que teve como consequência o desvio nas componentes 
relacionadas com os custos com pessoal técnico.  
 
ANÁLISE DA ESTRUTURA FINANCEIRA 
A informação financeira disponibilizada (balanço e demonstração de resultados) refere-se 
ao horizonte temporal N-3 até N+3 e execução do projeto começou no ano N, terminando 
em N+3. Tal como no caso anterior, não possuo informação suficiente para concluir se a 
execução deste projeto foi vantajosa (ou não) para a posição financeira da empresa. Assim, 
segue-se uma análise semelhante à realizada para a empresa ABC. 
A estrutura financeira e a rentabilidade do capital próprio 
A evolução do rácio da estrutura financeira (gráfico 4) traduz um elevado grau de 
endividamento da empresa, pelo que, a empresa está fortemente dependente do 
comportamento dos mercados financeiros. Apoio este argumento no facto da estrutura 
financeira estar sempre acima dos 100% em todos os anos. Face a este comportamento 
preocupante, entendo pertinente analisar o rácio da autonomia financeira, como indicador 
complementar. 
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N-3 N-2 N-1 N N+1 N+2 N+3
Autonomia Financeira
Fonte: Balanço da empresa XYZ 
Gráfico 5 – Autonomia Financeira 
Fonte: Balanço da empresa XYZ 
Segundo Silva (2010), a autonomia financeira reflete a percentagem do ativo total que é 
financiada por capitais próprios. Note-se o seu crescimento até ao ano N, revelador da 
preocupação por parte da gestão da empresa em diminuir o desequilíbrio económico-
financeiro, e assim criar melhores condições para suportar o investimento dos anos 
seguintes. Depois do início do projeto verificou-se uma quebra deste quociente, ainda que 
a um ritmo mais lento, não acentuando significativamente o desequilíbrio económico-
financeiro já verificado. Assim sendo, a conjugação de ambas as interpretações evidenciam 
uma forte dependência do exterior para financiar o crescimento da empresa, estando 
evidente um desequilíbrio económico-financeiro, com o qual a empresa se deve preocupar. 
Sobre este assunto, acrescento o comportamento da rentabilidade do capital próprio 
(gráfico 6), que decresceu rapidamente nos últimos 2 anos. A análise de Dupont (tabela 4) 
aponta como principais razões, o decréscimo no retorno da política de investimento, a par 
da redução do impacto da política de financiamento. 
Gráfico 4 – Estrutura Financeira 












N-3 N-2 N-1 N N+1 N+2 N+3
Rentabilidade do Capital Próprio
Gráfico 6 - Rentabilidade do Capital Próprio 
Fonte: Balanço e Demonstração de Resultados da empresa XYZ 
 
Tabela 3 - Análise de Dupont 
 
N-2 N-1 N N+1 N+2 N+3 
Efeito do 
Investimento 
19,74% 1,92% 24,69% 19,98% 9,98% 4,68% 
Efeito Fiscal 64,99% 57,95% 96,92% 96,25% 87,14% 65,84% 
Efeito do 
Financiamento 
325,47% 888,91% 243,61% 327,45% 259,11% 155,72% 
Rentabilidade do 
Capital Próprio 
41,75% 9,91% 58,30% 62,98% 22,53% 4,80% 
Fonte: Balanço e Demonstração de Resultados da empresa XYZ 
Apesar do desequilíbrio económico-financeiro que o elevado grau de endividamento 
configura à empresa, a análise de Dupont indica que a rentabilidade positiva da política de 
investimento é ampliada pelo efeito positivo da política de financiamento. 
A rentabilidade das vendas 
A leitura do gráfico 7 informa que as vendas revelaram um decréscimo consecutivo nos 
últimos dois anos, tal que em N+3 apresentam uma rentabilidade de apenas 8,68%, 



















N-3 N-2 N-1 N N+1 N+2 N+3
Rentabilidade operacional das vendas
O cálculo da taxa de crescimento do volume de negócios (tabela 5) revela que o volume de 
vendas foi sempre crescente ao longo do tempo, ainda que com ritmos diferentes. Este 
facto revela a capacidade da empresa para se envolver na execução de um projeto e ao 
mesmo tempo, continuar a trabalhar pelo aumento da sua faturação. Não obstante, note-se 
o abrandamento deste crescimento a partir de N. 
 
Tabela 4 - Taxa de crescimento anual do Volume de Negócios 
Ano N-2 N-1 N N+1 N+2 N+3 
% 110,89% 40,85% 72,23% 40,22% 10,17% 7,25% 
Fonte: Demonstração de Resultados da empresa XYZ 
Os decréscimos revelados na rentabilidade operacional das vendas e na rentabilidade do 
capital próprio são também o reflexo das adversidades e constrangimentos económico-
sociais vividos em Portugal, que se confirmam de uma maneira geral, na oscilação do nível 
de resultados líquidos e, consequentemente, nos rácios económicos e financeiros. Ainda 
assim, anuncia-se um impacto positivo da execução deste projeto, uma vez que, o ano N+3 
continuou a revelar um crescimento no volume de negócios em relação ao ano anterior, o 
que significa um reforço da presença da empresa XYZ no mercado onde atua. 
CONCLUSÃO 
A execução deste projeto já se revela um investimento positivo para empresa, ainda que a 
execução do projeto para efeitos de cofinanciamento se tenha ficado pelos 77,06% e que a 
análise dos rácios não seja claramente conclusiva. Melhoraram-se a qualidade dos seus 
Gráfico 7 - Rentabilidade Operacional das Vendas 
Fonte: Demonstração de Resultados da empresa XYZ 
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serviços e as aptidões da equipa de trabalho e gerou-se emprego. Note-se a importância do 
cofinanciamento deste projeto. Caso não fosse considerado, talvez a empresa não 
arriscasse um investimento nestes montantes, devido aos seus níveis de envidamento que 
dificultariam o seu acesso a outras linhas de crédito ao investimento. Assim, no meu ponto 
de vista, a intenção do QREN foi bem-sucedida, contribuindo para o crescimento da 
competitividade desta empresa, colocando os seus serviços a par das exigências do 
mercado internacional. 
Foi criado um serviço que responde às necessidades do mercado em tempo útil, ao ponto 
de durante a sua execução terem sido estabelecidas várias parcerias com empresas 
interessadas neste serviço. Além disto, este projeto proporcionou à empresa conhecer os 
vários mercados internacionais onde pretende estar presente e, ao mesmo tempo, perceber 
as adaptações que deve fazer para corresponder à necessidade de cada país. Note-se a sua 
capacidade para se enquadrar no novo modelo competitivo da economia portuguesa, que 
prevê uma resposta às necessidades da procura internacional. 
Este projeto proporcionou um conjunto de melhorias nas competências internas da 
empresa. Foram descobertas aptidões que até então eram desconhecidas, e que levaram à 
criação de dois departamentos internos. A complexidade que este projeto foi ganhando 
exigiu um reforço na equipa de técnicos, que obrigou a empresa a contratar mais 30 
colaboradores num espaço de quatro anos. Revela-se aqui a sua capacidade para gerar 
emprego, indo de encontro às intenções estratégicas governamentais.  
Para os próximos anos sugiro que a estratégia da empresa se concentre na comercialização 
do serviço desenvolvido pelo projeto II, apostando na promoção internacional do serviço, 
por forma fazer chegar em tempo oportuno o seu serviço aos mercados alvo. Na esperança 
que o volume de negócios continue a crescer e a gerar valor acrescentado, recomendo 
alguma prudência em relação à política de endividamento da empresa, por forma a 
melhorar a rentabilidade do capital próprio, melhorando o equilíbrio económico-financeiro 
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5. CONCLUSÕES DA ANÁLISE  
O estudo destes dois casos permite concluir que a execução plena de um projeto não 
garante que esse seja rentável para a empresa.  
A empresa ABC preocupou-se com a plena execução do projeto para conseguir maximizar 
o respetivo cofinanciamento; já a empresa XYZ, face a todos os imprevistos, resolveu 
aproveitar as oportunidades existentes, arriscando no momento oportuno e alargando 
inesperadamente a sua carteira de clientes e potenciais parceiros. Enquanto que a empresa 
ABC é mais aversa ao risco e prefere níveis de autonomia financeira equilibrados, a 
empresa XYZ aceita alguma dependência dos mercados para ampliar o efeito da política de 
investimento e aproveitar as suas oportunidades de crescimento. 
De facto, a empresa XYZ revelou uma maior capacidade para colocar o seu serviço no 
mercado em relação à empresa ABC. Creio que este aspeto também está relacionado com a 
estratégia da empresa, na medida em que a empresa XYZ poderá ser um pouco mais 
ambiciosa e ter na sua equipa técnicos orientados para concretizar a sua estratégia de 
crescimento. A preferência pela excelência técnica faz com que se revelem dificuldades no 
reconhecimento das oportunidades do mercado e do momento certo para arriscar. 
Acrescento a vantagem da separação de responsabilidades na análise e avaliação do 
projeto, que em ambos os casos, está em consonância com a literatura. O fato de ser a 
empresa a realizar candidatura, que depois é apreciada por uma entidade externa, seguido 
de uma avaliação final feita por peritos, evidencia a separação de responsabilidades que 
evitam a condução do projeto a favor de intenções preconcebidas, e a iniquidade na 
distribuição de fundos públicos.  
Ficou claro que a execução dos projetos provocou um reforço significativo na qualidade do 
capital humano e do capital intelectual de ambas as empresas. Desenvolveram-se dois tipos 
de serviços pioneiros, melhorou-se a qualidade do tecido empresarial português, 
potenciando a competitividade. Apesar da análise dos rácios económicos e financeiros não 
ser clara sobre o impacto do projeto, há muito que a procura de valor económico numa 
organização ultrapassou a sua dimensão financeira (Lopes, 2013). 
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Note-se a natureza dos projetos em análise. São investimentos em I&DT que vão de 
encontro à nova era da economia mundial, pois mais de 80% do investimento global de 
ambos os projetos foi destinado a recursos humanos. 
Segundo Lopes (2013) a economia do conhecimento, do saber e em rede, com carácter 
participativo e global, rompe com a cadeia de valor tradicional, dando espaço a novos 
modelos de negócios, à volta de poderosas networks. Nesta nova era, o valor económico 
provém das dimensões humana e estrutural, que se sintetiza no capital intelectual. Este 
conceito, que representa os fatores críticos de sucesso futuro de uma organização, tem 
surgido na literatura de gestão como o lado invisível das organizações, ou seja, os 
intangíveis, em termos contabilísticos. Contudo, a sua mensuração ainda é um assunto por 
explorar, avistando-se a criação de novas metodologias que alterem o modo como se 
analisa o impacto de um projeto desta natureza na organização, indo para além dos 
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1. O ESTÁGIO NO IPN  
A minha estadia no IPN foi marcada pela excelente recetividade e acolhimento por parte de 
todos os colaboradores desta entidade. Realço o esforço e dedicação dos meus colegas para 
partilharem comigo a sua sabedoria e experiência e a sua recetividade às minhas sugestões 
e opiniões. Para o desempenho das minhas tarefas, também foi necessário o contacto com 
outras equipas de trabalho da IPN Incubadora e do IPN, de quem recebi total 
disponibilidade para me enquadrarem nos seus trabalhos e na necessidade de procurar 
sinergias para faz mais e melhor. Estou hoje muito mais consciente das relações internas 
entre os departamentos de uma empresa e da importância da gestão de topo na sua 
coordenação, com vista ao aumento da produtividade. Foram algumas as minhas 
dificuldades de integração no contexto de trabalho, uma vez que contactei essencialmente 
com projetos de I&DT, que exigem alguns conhecimentos técnicos que desconhecia à data. 
Contudo, a minha vontade e predisposição diária para aprender aliada à recetividade dos 
meus colegas para ensinar, ajudou-me a vencer as dificuldades.  
No que diz respeito aos aspetos a melhorar, é preciso ter em conta que a equipa de gestão 
de projetos tem apenas dois anos de atividade, pelo que existem ainda alguns 
procedimentos internos a melhorar, nomeadamente a comunicação com os laboratórios do 
IPN. Seria vantajoso aproximar ainda mais a realidade do controlo financeiro com a 
realidade de execução técnica dos projetos internos do IPN. Ainda assim, não posso 
desprezar a utilidade do Sistema de Informação da instituição, que tem máxima 
importância na ligação destas matérias. Face à quantidade, especificidade e diversidade de 
projetos em curso torna-se essencial aproveitar melhor as sinergias existentes para 
aumentar a eficácia dos trabalhos e minimizar os gaps na execução dos mesmos. 
Uma vez que a IPN Incubadora trabalha em consonância com o IPN, considero importante 
uniformizar alguns procedimentos internos para tornar mais eficaz o trabalho dos 
colaboradores, que utilizam simultaneamente informação do IPN e da IPN Incubadora. 
Aqui sugiro a implementação do Sistema de Informação nos procedimentos internos da 
IPN Incubadora, no que diz respeito a controlo de execução de projetos protagonizados 
pela instituição.  
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Relativamente aos pontos fortes do IPN, aponto a qualidade e excelência do know-how de 
todas as equipas de trabalho; a capacidade de resposta imediata pelas suas unidades 
laboratoriais às necessidades das empresas incubadas na IPN Incubadora e o networking 
altamente abrangente em matérias de I&DT. 
Esta oportunidade proporcionou-me o desenvolvimento de um conjunto de competências 
transversais, nomeadamente, o sentido de responsabilidade e de compromisso para com a 
instituição e seus stakeholders e a relação e comunicação interpessoal, devido ao contacto 
com as diversas entidades paceiras da instituição. Também reconheci a importância da 
gestão do tempo e planeamento do trabalho, face às metas a que os projetos cofinanciados 
estão sujeitos. Todas estas competências culminam na melhoria da minha aptidão para 
trabalhar em equipa, em ambiente de partilha de dúvidas e soluções, que fomentam a 
constante pró-atividade. 
2. O ESTUDO DE CASO 
A elaboração do estudo dos desvios na execução financeira de projetos cofinanciados foi 
importante, na medida em que me proporcionou a consolidação do trabalho realizado, 
enquanto estagiária da equipa de gestão de projetos. Isto porque, todos os documentos aqui 
analisados são também utilizados no trabalho diário de qualquer equipa de gestão de 
projetos cofinanciados. Ao mesmo tempo que fiquei mais consciente das reais dificuldades 
das empresas portuguesas, também aprendi a interpretar os esforços governamentais para 
combater a crise. Se as empresas não tivessem acesso a fundos públicos muitos 
investimentos não teriam existido.  
A análise complementar no sentido de verificar qual o impacto da execução de cada 
projeto na estrutura financeira da empresa foi uma mais valia na minha aprendizagem, 
enquanto estudante do mestrado em gestão. Consolidei assuntos já estudados, verificando a 
sua aplicabilidade prática na realidade empresarial portuguesa. Ainda assim, esta análise 
apresenta as suas limitações. A carência de informação pós enceramento do projeto, aliada 
à tipologia dos projetos, torna difícil a constatação dos seus resultados nos documentos 
contabilísticos, pelo que a conclusões anteriores podem sofrer alterações com o tempo.  
Face à escassez de trabalhos académicos sobre a análise de execução financeira de projetos 
cofinanciados, considero este estudo como um bom ponto de partida para trabalhos futuros. 
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No sentido de ir mais longe nos estudos académicos sobre a concessão incentivos públicos, 
seria interessante analisar a importância dos subsídios à exploração e ao investimento, no 
total dos rendimentos e do capital próprio das empresas, respetivamente. Esta análise 
revelar-se-ia uma mais valia na medida em que poderá esclarecer sobre o real contributo 
dos incentivos cedidos pelo Governo às empresas portuguesas: se para ajudar o equilíbrio 
económico-financeiro da empresa, durante a fase de investimento; se para se tornar em 
mais um fonte de rendimentos para a empresa. Isto porque os fundos públicos existem para 
ajudar as empresas a fazer mais e mais depressa. Fica depois nas mãos de cada gestor saber 
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Esta primeira experiência profissional foi bastante enriquecedora, a todos os níveis. 
Desenvolvi as minhas aptidões e competências pessoais, no que diz respeito ao sentido de 
responsabilidade e de compromisso, perante as pessoas que acreditaram em mim e nas 
minhas capacidades. A estadia no IPN deu-me o privilégio de conhecer outras pessoas, 
entidades, empresas e ideias, que de outra forma não teria oportunidade de o fazer. Além 
disto, a participação em reuniões e workshops temáticos enriqueceram e alargaram o meu 
conhecimento, dando início à minha network profissional.  
Analisando o meu trabalho na equipa, considero que me empenhei da melhor forma, no 
sentido de ajudar a equipa a alcançar os seus objetivos, recebendo deles uma excelente 
integração. Esforcei-me por criar valor, através de uma atitude ativa na elaboração das 
minhas tarefas, e do esforço para adquirir os conhecimentos essenciais à boa execução dos 
trabalhos. Aprendi a gerir melhor o meu tempo, na medida em que me dediquei ao 
cumprimento dos objetivos do estágio e à elaboração deste relatório que encerra o segundo 
ciclo do meu percurso académico. 
A elaboração do estudo de caso proporcionou-me uma aprendizagem acerca do modo 
como uma empresa executa um projeto de investimento, relativamente ao planeado, e quais 
os reais motivos que justificam uma execução diferente do previsto. Constatei as suas 
verdadeiras dificuldades, e o quanto estão expostas às fragilidades da economia mundial 
em tempos de crise. Além disto, fiquei consciente do nível de complexidade e de rigor que 
as empresas têm que cumprir para usufruírem dos fundos públicos. Portugal aposta na 
melhoria a sua competitividade exigindo das empresas inovação, empenho e rigor no 
cumprimento do planeado. O facto de trabalhar com projetos de I&DT revelou-se uma 
dificuldade na constatação do seu impacto na estrutura financeira da empresa, 
nomeadamente, na análise dos rácios económico-financeiros. Espera-se que a evolução das 
técnicas de análise de investimentos traga novas metodologias, que clarifiquem o 
contributo desta tipologia de projetos para a estrutura financeira da empresa. Ainda assim, 
espero ter contribuído positivamente para a análise de projetos cofinanciados em Portugal.  
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I - Demonstração de Resultados da empresa ABC nos anos de N-2 a N 
Demonstração de Resultados (em €) N-2 N-1 N 
Vendas e serviços prestados 750,00 - 13.150,00 
Subsídios à Exploração 
   
Trabalhos para a própria entidade 45.545,97 81.157,06 72.256,48 
Outros rendimentos e ganhos 
   
CMVMC 
   
Fornecimento e serviços externos 11.920,05 13.955,27 11.915,03 
Gastos com o pessoal 34.334,69 71.560,61 78.913,71 
Imparidade de dívidas a receber 
   
Outros gastos e perdas 40,05 13,51 139,17 
Resultado antes de depreciações, gastos de 
financiamento e impostos 1,18 - 4.372,33 - 5.561,43 
Gastos/reversões de depreciação e amortização 
 
3.292,20 45.135,92 
Resultado Operacional antes de gastos de 
financiamento e impostos 1,18 - 7.664,53 - 50.697,35 




Juros e gastos similares suportados 1,18 225,24 152,42 
Rendimentos e ganhos extraordinários 
 
1.769,88 23.819,16 
Resultado antes de impostos - - 6.113,52 - 27.030,61 
Imposto sobre o rendimento do período 133,06 - 20.309,10 12.383,33 




 Estágio Curricular Ana Jegundo 80 
II - Demonstração de Resultados da empresa ABC nos anos de N+1 a N+4 
Demonstração de Resultados (em €) N+1 N+2 N+3 N+4 
Vendas e serviços prestados 
28.280,00 86.248,60 89.320,00 49.730,00 
Subsídios à Exploração 
7.215,96 3.556,15 15.861,16 15.461,96 
Trabalhos para a própria entidade 
33.630,73 35.336,28 13.906,21 25.159,84 
Outros rendimentos e ganhos 
31.484,96 29.999,77 15.519,93 19.486,01 
CMVMC 
  825,88  
Fornecimento e serviços externos 
12.219,85 16.613,43 23.926,68 21.406,16 
Gastos com o pessoal 
56.861,55 51.626,39 84.784,19 87.335,47 
Imparidade de dívidas a receber 
450,00 450,00  900,00 
Outros gastos e perdas 
405,00 1.501,63 1.169,85 2.024,60 
Resultado antes de depreciações, gastos 
de financiamento e impostos 
30.675,25 84.949,35 23.900,70 -28,42 
Gastos/reversões de depreciação e 
amortização 
65.219,28 62.028,35 35.406,69 36.917,01 
Resultado Operacional antes de gastos de 
financiamento e impostos 
-34.544,03 22.921,00 -11.505,99 -36.945,43 
Juros e rendimentos similares obtidos 
    
Juros e gastos similares suportados 
742,13 360,05 12,78 137,96 
Rendimentos e ganhos extraordinários 
    
Resultado antes de impostos 
-35.286,16 22.560,95 -11.518,77 -37.083,39 
Imposto sobre o rendimento do período 
7.399,02 4.850,02 4.672,47 13.360,67 
Resultado Líquido do Período 
-27.887,14 17.710,93 -6.846,30 -23.722,72 
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III- Balanço da empresa ABC entre os anos de N-2 a N 
Balanço (em €) N-2 N-1 N 
Ativos fixos tangíveis 
 
15.133,51 16.538,14 
Ativos intangíveis 51.269,80 126.315,28 201.739,54 
Ativos por impostos diferidos 
 
20.571,35 50.072,78 




Estado e outros entes públicos 
 
4.007,42 7.316,18 
Outras contas a receber 1.463,10 7.168,86 61.810,65 
Diferimentos 49,94 49,94 
 Caixa e depósitos bancários 25.864,26 11.078,05 13.744,41 
Ativo Corrente 28.284,80 22.304,27 83.771,24 
Total do Ativo 79.554,60 184.324,41 303.693,58 
Capital realizado  40.000,00 40.000,00 145.000,00 
Resultados transitados 
 
- 133,06 14.062,52 
Resultado líquido do período - 133,06 14.195,58 -39.413,93 




Passivos por impostos diferidos 




Estado e outros entes públicos 2.318,31 2.114,75 1.722,38 
Acionistas/sócios 15.999,55 53.721,68 
 Financiamentos obtidos 
   Outras contas a pagar 10.869,80 
 
5.300,68 
Outros passivos financeiros 
 
64,71 
 Diferimentos 10.500,00 73.773,29 134.561,44 
Passivo Corrente 39.687,66 130.261,89 142.353,48 
Total do Passivo 39.687,66 130.261,89 184.044,99 
Capital Próprio + Passivo 79.554,60 184.324,41 303.693,58 
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IV- Balanço da empresa ABC entre os anos de N+1 a N+4 
Balanço (em €) N+1 N+2 N+3 N+4 
Ativos fixos tangíveis 6.275,37 1.607,20 2.327,67 2.739,72 
Ativos intangíveis 132.258,12 110.421,72 91.563,55 81.325,23 
Ativos por impostos 
diferidos 
62.652,57 61.444,04 67.237,56 79.111,28 
Ativo Não Corrente 201.186,06 173.472,96 161.128,78 163.176,23 
Clientes 11.700,00 40.665,00 21.525,00 38.985,00 
Estado e outros entes 
públicos 
10.118,55 6.481,35 7.052,66 4.000,00 
Outras contas a receber 40.261,67 40.179,73 12.482,72 13.421,13 
Diferimentos 158,44 405,74 2.147,30 2.035,21 
Caixa e depósitos bancários 1.237,07 6.624,05 13.072,72 17.879,34 
Ativo Corrente 63.475,73 94.355,87 56.280,40 76.320,68 
Total do Ativo 264.661,79 267.828,83 217.409,18 239.496,91 
Capital realizado  145.000,00 145.000,00 145.000,00 145.000,00 
Reservas Legais   1.000,00 1.000,00 
Outras variações do capital 
próprio 
95.657,54 52.072,03 37.307,92 60.233,91 
Resultados transitados -25.450,35 -53.337,49 -38.776,45 -50.755,40 
Resultado líquido do período -27.887,14 17.710,93 -6.846,30 -23.722,72 
Total do Capital Próprio 187.320,05 161.445,47 137.685,17 131.755,79 
Provisões 47.042,29 50.493,38 53.447,67 56.363,04 
Passivos por impostos 
diferidos 
 15.274,01 12.619,03 21.198,15 
Passivo Não Corrente 47.042,29 65.767,39 66.066,70 77.561,19 
Fornecedores  1.080,25 1.938,23 913,65 904,31 
Estado e outros entes 
públicos 
1.135,60 2.411,59 1.843,43 5.180,54 
Acionistas/sócios 5.000,00 5.000,00   
Financiamentos obtidos 7.009,67 1.017,21  7.818,88 
Outras contas a pagar 14.585,06 8.392,10 11.411,40 16.276,20 
Outros passivos financeiros     
Diferimentos 1.488,87 21.856,84 -511,17  
Passivo Corrente 30.299,45 40.615,97 13.657,31 30.179,93 
Total do Passivo 77.341,74 106.383,36 79.724,01 107.741,12 
Capital Próprio + Passivo 264.661,79 267.828,83 217.409,18 239.496,91 
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V - Demonstração de resultados da empresa XYZ nos anos de N-3 a N-1 
Demonstração de Resultados (em €) N-3 N-2 N-1 
Vendas e serviços prestados 205.089,32 432.512,06 609.197,45 
Subsídios à Exploração 9.697,65 86.870,93 39.671,06 
Variação nos inventários da produção 27.500,00 
  
Trabalhos para a própria entidade 
   
Outros rendimentos e ganhos 297,95 
  
CMVMC 21.884,81 - - 
Fornecimento e serviços externos 89.328,22 114.211,71 164.470,82 
Gastos com o pessoal 127.253,21 269.548,97 398.469,79 
Provisões 
   
Outros gastos e perdas 616,09 416,23 1.524,80 
Resultado antes de depreciações, gastos de 
financiamento e impostos 
3.502,59 135.206,08 84.403,10 
Gastos/reversões de depreciação e amortização 6.183,40 37.799,06 69.414,85 
Resultado Operacional antes de gastos de 
financiamento e impostos - 2.680,81 97.407,02 14.988,25 
Juros e rendimentos similares obtidos 11,06 0,50 4,79 
Juros e gastos similares suportados 3.854,34 4.385,23 13.185,16 
Rendimentos e ganhos extraordinários 11.537,33 47.430,99 28.639,31 
Resultado antes de impostos 5.013,24 45.591,30 30.447,19 
Imposto sobre o rendimento do período 1.400,20 15.963,24 12.802,33 
Resultado líquido do período 3.613,04 29.628,06 17.644,86 
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VI- Demonstração de resultados da empresa XYZ nos anos de N a N+3 
Demonstração de Resultados 
(em €) 
N N+1 N+2 N+3 
Vendas e serviços prestados 1.049.217,41 1.471.171,40 1.620.786,01 1.738.322,03 
Subsídios à Exploração  487.747,89 259.080,48 178.903,14 
Trabalhos para a própria 
entidade 
171.619,79    
Outros rendimentos e ganhos 88.948,89 19.469,03 17.832,45 7.619,53 
CMVMC 3.421,49 242.505,62 9.243,33 8.405,20 
Fornecimento e serviços 
externos 
267.280,90 340.999,29 442.243,98 350.150,56 
Gastos com o pessoal 576.547,39 833.920,58 1.044.760,89 1.310.680,28 
Provisões   10.839,00 1.941,45 
Outros gastos e perdas 172.769,31 48.391,52 80.524,94 51.713,82 
Resultado antes de 
depreciações, gastos de 
financiamento e impostos 
289.767,00 512.571,31 310.086,80 201.953,39 
Gastos/reversões de depreciação 
e amortização 
73.191,62 36.525,32 34.605,49 51.079,77 
Resultado Operacional antes de 
gastos de financiamento e 
impostos 
216.575,38 476.045,99 275.481,31 150.873,62 
Juros e rendimentos similares 
obtidos 
12,96 1.269,89 3.745,56 8.003,42 
Juros e gastos similares 
suportados 
30.697,34 36.796,84 56537,08 92.968,25 
Resultado antes de impostos 185.891,00 440.519,04 222.689,79 65.908,79 
Imposto sobre o rendimento do 
período 
5.729,88 16.527,31 28.643,48 22.511,19 
Resultado líquido do período 180.161,12 423.991,73 194.046,31 43.397,60 
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VII- Balanço da empresa XYZ nos anos de N-3 a N-1 
Balanço (em €) N-3 N-2 N-1 
Ativos fixos tangíveis 30.237,37 26.065,05 86.990,26 
Ativos intangíveis 29.598,20 58.839,93 54.689,07 
Ativo Não Corrente 59.835,57 84.904,98 141.679,33 
Inventários 27.500,00 27.500,00 27.500,00 
Clientes 85.899,75 147.869,58 308.974,10 
Estado e outros entes públicos 1.382,00  
2.307,22 
Outras contas a receber 95.426,33 140.829,09 234.522,66 
Diferimentos 24.000,00 20.999,98 6.704,60 
Caixa e depósitos bancários 1.055,24 71.408,66 57.523,87 
Ativo Corrente 235.263,32 408.607,31 637.532,45 
Total do Ativo 295.098,89 493.512,29 779.211,78 
Capital realizado  5.000,00 5.000,00 143.400,00 
Outras variações do capital próprio 41.700,00 41.700,00  
Resultados transitados - 8.969,93 - 5.356,89 17.027,15 
Resultado líquido do período 3.613,04 29.628,06 17.644,86 
Total do Capital Próprio 41.343,11 70.971,17 178.072,01 
Financiamentos obtidos   
81.300,00 
Passivo Não Corrente   81.300,00 
Fornecedores  131.537,27 233.664,87 224.080,29 
Estado e outros entes públicos 16.865,55 77.852,72 99.042,92 
Financiamentos obtidos 179,27 11.302,14 40.969,35 
Outras contas a pagar 10.744,19 43.336,03 98.218,33 
Diferimentos 94.429,50 56.385,36 57.528,88 
Passivo Corrente 253.755,78 422.541,12 519.839,77 
Total do Passivo 253.755,78 422.541,12 601.139,77 
Capital Próprio + Passivo 295.098,89 493.512,29 779.211,78 
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VIII - Balanço da empresa XYZ nos anos de N a N+3 
Balanço (em €) N N+1 N+2 N+3 
Ativos fixos tangíveis 60.314,69 85.137,48 228.987,43 283.127,39 
Ativos intangíveis 200.498,25 680.866,32 932.291,06 1.078.406,07 
Outros ativos financeiros 5.750,00    
Acionistas/sócios    55.000,00 65.500,00 
Ativos por impostos diferidos 3.168,55 857,78   
Ativo Não Corrente 269.731,49 766.861,58 1.216.278,49 1.427.033,46 
Inventários 21.165,83 19.076,47 17.197,22 19.512,41 
Clientes 519.040,05 1.238.013,29 1.183.631,29 1.271.741,83 
Estado e outros entes públicos 4.342,09 30.057,90 30.270,23 14.092,06 
Outras contas a receber 20.813,04 55.000,00  33.572,40 
Diferimentos  2.637,93  5.585,08 
Outros ativos financeiros  106.750,00 256.750,00 408.750,00 
Caixa e depósitos bancários 42.014,21 163.828,02 56.880,98 42.092,04 
Ativo Corrente 607.375,22 1.615.363,61 1.544.729,72 1.795.345,82 
Total do Ativo 877.106,71 2.382.225,19 2.761.008,21 3.222.379,28 
Capital realizado  94.200,00 143.400,00 143.400,00 143.400,00 
Reservas legais 882,24 7.500,00 28.700,00 28.700,00 
Outras variações do capital próprio  2.787,90 808,44 -5,31 
Resultados transitados 33.789,77 95.733,13 494.624,86 688.671,17 
Ajustamentos em ativos financeiros  -201,00 -201,00 -201,00 
Resultado líquido do período 180.161,12 423.991,73 194.046,31 43.397,60 
Total do Capital Próprio 309.033,13 673.211,76 861.378,61 903.962,46 
Financiamentos obtidos  161.875,99 244.248,56 323.068,67 
Passivo Não Corrente  161.875,99 244.248,56 323.068,67 
Fornecedores  100.249,39 149.158,58 175.747,09 172.646,50 
Estado e outros entes públicos  211.403,33 159.401,24 181.579,67 
Financiamentos obtidos 204.637,19 695.084,88 782.008,48 929.257,67 
Outras contas a pagar 263.190,00 121.193,35 165.096,69 165.798,30 
Diferimentos  370.297,30 373.127,54 546.066,61 
Passivo Corrente 568.076,58 1.547.137,44 1.655.381,04 1.995.348,75 
Total do Passivo 568.076,58 1.709.013,43 1.899.629,60 2.318.417,42 
Capital Próprio + Passivo 877.109,71 2.382.225,19 2.761.008,21 3.222.379,88 
 
 
